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Abstract 
DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ Iﾗﾐデｷﾐ┌W デﾗ デ┌ヴﾐﾗ┗Wヴ Wﾐﾗヴﾏﾗ┌ゲ ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ ;ﾐS ;ヴW ;ﾐ ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ ヮ;ヴデ ﾗa 
aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉｷゲWS I;ヮｷデ;ﾉｷゲﾏ ｷﾐ デｴW W;ヴﾉ┞ ヲヱゲデ IWﾐデ┌ヴ┞く A ゲ┌ヴヮヴｷゲｷﾐｪ ;ﾐS ┞Wデ ﾆW┞ aW;デ┌ヴW ﾗa デｴWゲW 
ﾉ;ヴｪW ;ﾐS ;ヮヮ;ヴWﾐデﾉ┞ ﾉｷケ┌ｷS ﾏ;ヴﾆWデゲ ｷゲ デｴ;デ デｴW┞ ゲWWﾏ デﾗ HW Hﾗ┌ﾐS ┌ヮ ┘ｷデｴ デｴW ┘ｷSWゲヮヴW;S 
┌ゲW ﾗa ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾏﾗSWﾉゲ H┞ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲく TｴW 
ヮ;ヮWヴ ｷﾐ┗Wゲデｷｪ;デWゲ SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ H┞ ｴｷｪｴﾉｷｪｴデｷﾐｪ デｴW ｪヴﾗ┌ﾐSゲ aﾗヴ 
デｴWｷヴ WﾏWヴｪWﾐIWが デｴWｷヴ Wゲデ;HﾉｷゲｴﾏWﾐデ ;ﾐS デｴWｷヴ ｷﾐaﾉ┌WﾐIW ﾏ;ヴﾆWデ SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデゲく 
A ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ヮヴﾗ┗ｷSWゲ ｷﾐゲｷｪｴデゲ ｷﾐデﾗ デｴW WゲゲWﾐデｷ;ﾉ ﾐ;デ┌ヴW ﾗa 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが SWaｷﾐｷﾐｪ デｴWﾏ ;ｪ;ｷﾐゲデ デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ IｷヴI┌ﾏゲデ;ﾐIWゲ ｷﾐ ┘ｴｷIｴ デｴW┞ ;ヴｷゲW ;ﾐS ;ﾉﾉﾗ┘ゲ 
デｴW ﾉﾗｪｷI;ﾉ SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ;ゲ デｴW ﾐWIWゲゲ;ヴ┞ 
IﾗﾏヮﾉWﾏWﾐデ デﾗ デｴW ﾉ;ヴｪWどゲI;ﾉW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ デｴ;デ ｴ;┗W SW┗WﾉﾗヮWS ゲｷﾐIW デｴW ヱΓΒヰゲく  
TｴW ヮ;ヮWヴ H┌ｷﾉSゲ aヴﾗﾏ aｷﾐSｷﾐｪ ヮヴｷIWゲ aﾗヴ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲ デﾗ ┗;ﾉ┌ｷﾐｪ ; IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;SWゲ 
;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲ デﾗ ゲｴﾗ┘ ｴﾗ┘ ;ﾐS ┘ｴ┞ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ 




TｴW ﾉ;デW ヱΓΒヰゲ ﾏ;ヴﾆWS デｴW HWｪｷﾐﾐｷﾐｪ ﾗa ; ﾐW┘ Wヴ; ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;Sｷﾐｪ ┘ｴｷIｴ ｴ;ゲ ゲWWﾐ 
ヴ;ヮｷS ｪヴﾗ┘デｴ ｷﾐ デｴW ┗ﾗﾉ┌ﾏW ;ﾐS デ┞ヮWゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;SWS ;ﾐS デｴW WﾏWヴｪWﾐIWが ;ﾐS ┌ゲW H┞ 
ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが ﾗa ; ┗;ゲデ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾏﾗSWﾉゲく Wｴ┞ Sﾗ 
デｴWゲW ｴ┌ｪW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ヴWケ┌ｷヴW IﾗﾏヮﾉW┝ ヮヴｷIｷﾐｪ ﾏﾗSWﾉゲい AaデWヴ ;ﾉﾉが ﾏﾗゲデ IﾗﾏﾏﾗSｷデｷWゲ 
;ﾐS ﾗデｴWヴ デヴ;SWS ﾗHﾃWIデゲ ┘ｷデｴ ; IﾗﾏﾏﾗSｷデ┞ aﾗヴﾏが aヴﾗﾏ ;ヮヮﾉWゲ デﾗ ┣ｷヮゲ ;ﾐS W┗Wﾐ ﾗデｴWヴ 
aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲが Sﾗ ﾐﾗデ ヴWケ┌ｷヴW ヮヴｷIｷﾐｪ ﾏﾗSWﾉゲ SW┗ｷゲWS H┞ けヴﾗIﾆWデ ゲIｷWﾐデｷゲデゲげ ふ“デｷ┝が 
ヱΓΓΒぶく Tｴｷゲ ヮ;ヮWヴ ヮヴﾗヮﾗゲWゲ ; ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ デﾗ 
┌ﾐSWヴゲデ;ﾐS ┘ｴ┞く 
DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ヮヴWS;デW デｴW ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗W ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ デ┞ヮｷI;ﾉ ゲｷﾐIW 
Bﾉ;Iﾆ わ “IｴﾗﾉWゲ ふヱΓΑンぶく PヴW┗ｷﾗ┌ゲﾉ┞ デヴ;SWヴゲ ┌ゲWS ヴ┌ﾉWゲ ﾗa デｴ┌ﾏH ふMｷ┝ﾗﾐが ヲヰヰΓぶが ;ﾐS ゲﾗﾏW 
;ヴｪ┌W デﾗS;┞げゲ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW ゲ;ﾐｷデｷゲWS ヴ┌ﾉWゲ ﾗa デｴ┌ﾏH ふH;┌ｪ ;ﾐS T;ﾉWHが ヲヰヱヱぶく YWデ ｷﾐ 
デｴW ﾉ;デW ヱΓΒヰゲ ; Iｴ;ﾐｪW ﾗII┌ヴヴWS デｴ;デ ヴWケ┌ｷヴWS デｴW aﾗヴﾏ;ﾉｷゲ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴWゲW ヮヴ;IデｷIWゲく Tｴｷゲ 
デｷﾏｷﾐｪ ┘;ゲ ﾐﾗデ ;IIｷSWﾐデ;ﾉぎ デｴW ｴｷゲデﾗヴｷI;ﾉ WﾏWヴｪWﾐIW ﾗa ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ IﾗｷﾐIｷSWゲ ┘ｷデｴ デｴW 
ｪヴﾗ┘デｴ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾏ;ヴﾆWデゲ aヴﾗﾏ デｴW ﾉ;デW ヱΓΒヰゲ ﾗﾐ┘;ヴSゲく Fｷｪ┌ヴW ヱ ゲｴﾗ┘ゲ デｴW ｷﾐゲデ;ﾐIWゲ ﾗa 
デｴW ┘ﾗヴS けヴｷゲﾆげ ｷﾐ デｴW デｷデﾉWゲ ﾗa aｷﾐ;ﾐIW Hﾗﾗﾆゲ ｷﾐ デｴW Bヴｷデｷゲｴ LｷHヴ;ヴ┞ ;ﾐS LｷHヴ;ヴ┞ ﾗa CﾗﾐｪヴWゲゲ ;ﾐS 
ゲ┌ｪｪWゲデゲ ; Sヴ;ﾏ;デｷI ヴｷゲW ｷﾐ デｴW ｷSW; ﾗa ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ｷﾐ デｴW ﾉ;デW ヱΓΒヰゲっW;ヴﾉ┞ ヱΓΓヰゲく Tｴｷゲ 
ヮWヴｷﾗS ;ﾉゲﾗ ゲWWゲ デｴW aｷヴゲデ W┝Wﾏヮデｷﾗﾐ aﾗヴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ aヴﾗﾏ デｴW CﾗﾏﾏﾗSｷデｷWゲ E┝Iｴ;ﾐｪWゲ AIデ ﾗa 
ヱΓンヶ ｷﾐ デｴW U“A ┘ｴｷIｴが ;ﾏﾗﾐｪゲデ ﾗデｴWヴ デｴｷﾐｪゲが ヴWケ┌ｷヴWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デﾗ HW デヴ;ﾐゲ;IデWS ┗ｷ; 
W┝Iｴ;ﾐｪWゲき ゲ┌HゲWケ┌Wﾐデﾉ┞ ; ゲWヴｷWゲ ﾗa aﾗヴﾏ;ﾉ W┝Wﾏヮデｷﾗﾐゲが I┌ﾉﾏｷﾐ;デｷﾐｪ ｷﾐ デｴW CﾗﾏﾏﾗSｷデ┞ 
F┌デ┌ヴWゲ MﾗSWヴﾐｷゲ;デｷﾗﾐ AIデ ﾗa ヲヰヰヰが ｴWﾉヮWS WﾐIﾗ┌ヴ;ｪW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;ﾐゲ;IデWS SｷヴWIデﾉ┞ 
HWデ┘WWﾐ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲが ﾆﾐﾗ┘ﾐ ;ゲ ﾗ┗WヴどデｴWどIﾗ┌ﾐデWヴ ふOTCぶ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ふGヴWWﾐHWヴｪWヴが ヲヰヱヰぶく 
TｴW ヮWヴｷﾗS ;ﾉゲﾗ ゲWWゲ デｴW aｷヴゲデ ヮ┌HﾉｷI;デｷﾗﾐ ﾗa OTC ゲデ;デｷゲデｷIゲ H┞ デｴW IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “┘;ヮゲ わ 
 
 
DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ AゲゲﾗIｷ;デｷﾗﾐ ふI“DAが ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉﾉ┞ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “┘;ヮ DW;ﾉWヴゲ AゲゲﾗIｷ;デｷﾗﾐぶ ふI“DAが 
ヲヰヱヰぶが デｴW aｷヴゲデ ヴWｪ┌ﾉ;デﾗヴ┞ ┌ゲW ﾗa デｴW ┘ﾗヴS けSWヴｷ┗;デｷ┗Wげ ふ“┘;ﾐが ヲヰヰヰが ヮくΓどヱヰぶ ;ﾐS ﾏﾗゲデ 
ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデﾉ┞ デｴW ヴ;ヮｷS ｪヴﾗ┘デｴ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく TｴW ﾐﾗデｷﾗﾐ;ﾉ ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪ ;ﾏﾗ┌ﾐデ ﾗa 
OTC SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが ﾗﾐW H;ヴﾗﾏWデWヴ ﾗa デｴｷゲ ｪヴﾗ┘デｴが ｪヴW┘ aヴﾗﾏ ;ﾉﾏﾗゲデ ﾐﾗデｴｷﾐｪ ｷﾐ ヱΓΒΓ デﾗ ﾗ┗Wヴ 
U“ガ Αヰヰ デヴｷﾉﾉｷﾗﾐ ｷﾐ ヲヰヱヴ ふB;ﾐﾆ aﾗヴ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “WデデﾉWﾏWﾐデゲが ヲヰヱヴぶく TｴW ヴｷゲW ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ 
ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾏ┌ゲデ HW ﾉﾗI;デWS ;ﾏﾗﾐｪゲデ デｴWゲW Iｴ;ﾐｪWゲく 
FIGU‘E ヱ HE‘E 
 
TｴW ﾐW┘ aﾗヴﾏゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪ ┘ｴｷIｴ ｴ;┗W HWIﾗﾏW Sﾗﾏｷﾐ;ﾐデ ゲｷﾐIW デｴW ﾉ;デW ヱΓΒヰゲ 
;ヮヮW;ヴ デﾗ ヴWケ┌ｷヴW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデき ┞Wデ ｷデ ｷゲ ゲ┌ヴヮヴｷゲｷﾐｪ デｴ;デ ゲ┌Iｴ ｴｷｪｴ 
┗ﾗﾉ┌ﾏW ;ﾐS ゲWWﾏｷﾐｪﾉ┞ ﾉｷケ┌ｷS ﾏ;ヴﾆWデゲ ﾐWWS ; IﾗﾏヮﾉW┝ ;ヮヮ;ヴ;デ┌ゲ ﾗa ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲ デﾗ 
a┌ﾐIデｷﾗﾐ ;ﾐS デﾗ ヮヴﾗ┗ｷSW ヮヴｷIWゲく Tｴｷゲ ヮ;ヮWヴ ;ゲﾆゲ ┘ｴ┞ デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ デｴ;デ ｴ;┗W 
WﾏWヴｪWS ゲｷﾐIW デｴW ヱΓΒヰゲ ;ヴW Hﾗ┌ﾐS ┌ヮ ┘ｷデｴ IﾗﾏヮﾉW┝が ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲく TｴW ケ┌Wゲデｷﾗﾐ 
HWIﾗﾏWゲ ﾏﾗヴW ヮ┌┣┣ﾉｷﾐｪ ┘ｴWﾐ ｷデ ｷゲ IﾗﾐゲｷSWヴWS デｴ;デ ﾏ;ﾐ┞ ヮヴｷIｷﾐｪ ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW ┌ゲWS ｷﾐ ┘;┞ゲ ｷﾐ 
デｴ;デ ;ヮヮW;ヴ デﾗ ヴW┗W;ﾉ ┗Wヴ┞ ゲWヴｷﾗ┌ゲ ┘W;ﾆﾐWゲゲWゲく ふM;IKWﾐ┣ｷW ;ﾐS Mｷﾉﾉﾗが ヲヰヰンき M;IKWﾐ┣ｷW ;ﾐS 
“ヮW;ヴゲが ヲヰヱヴHぶく 
Tﾗ ;ﾐゲ┘Wヴ デｴｷゲ ケ┌Wゲデｷﾗﾐが デｴW ヮ;ヮWヴ Sヴ;┘ゲ ﾗﾐ デｴヴWW Hヴﾗ;S ;ヴW;ゲ ﾗa ;I;SWﾏｷI ﾉｷデWヴ;デ┌ヴWぎ 
┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW aヴﾗﾏ ﾏ;ｷﾐゲデヴW;ﾏ aｷﾐ;ﾐIW デｴWﾗヴ┞き デｴW 
“ﾗIｷ;ﾉ “デ┌SｷWゲ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIW ふ““Fぶ ;ﾐSき M;ヴ┝ｷゲデ ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞く TｴW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW 
W┝;ﾏｷﾐWS ;ゲ ; デﾗﾗﾉ ┘ｴｷIｴ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┌ゲWが ; ┗ｷデ;ﾉ ｷﾐゲｷｪｴデ ｷﾐデﾗ デｴW ゲWIﾉ┌SWS ┘ﾗヴﾉS ﾗa 
SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;SWヴゲき H┌デ デｴW┞ ;ヴW ﾗa ﾉWゲゲ ┌ゲW ┘ｴWﾐ デｴWﾗヴｷゲｷﾐｪ デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗヴ ┘ｴ┞ 
デｴW┞ ﾐWWS ゲ┌Iｴ ﾏﾗSWﾉゲく TｴW ““F ヮヴﾗ┗ｷSW ; ﾏ;ゲゲ ﾗa SWデ;ｷﾉWS ﾗHゲWヴ┗;デｷﾗﾐゲ ｷﾐデﾗ デｴｷゲ ゲWIﾉ┌SWS 
 
 
┘ﾗヴﾉSが デﾗ ┘ｴｷIｴ デｴW ;┌デｴﾗヴ I;ﾐ ;SS デｴW W┝ヮWヴｷWﾐIWゲ ﾗa ;ﾉﾏﾗゲデ ヱヲ ┞W;ヴゲ ┘ﾗヴﾆｷﾐｪ aﾗヴ ; ﾏ;ﾃﾗヴ 
ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデ H;ﾐﾆく ““F ┘ヴｷデWヴゲ ;ﾉゲﾗ デｴWﾗヴWデｷI;ﾉﾉ┞ IﾗﾐゲｷSWヴ デｴW ｷﾐデWヴ;Iデｷﾗﾐ ﾗa ｴ┌ﾏ;ﾐ ;ﾐS ﾐﾗﾐど
ｴ┌ﾏ;ﾐ WﾉWﾏWﾐデゲ ｷﾐ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデゲ ｷﾐIﾉ┌Sｷﾐｪ デｴW ヴﾗﾉW ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
ﾏ;ヴﾆWデゲく  
Hﾗ┘W┗Wヴが ﾐWｷデｴWヴ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ﾗaaWヴゲ ; Iﾗﾐ┗ｷﾐIｷﾐｪ ;IIﾗ┌ﾐデ ﾗa ┘ｴ┞ デﾗS;┞ゲ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ 
ヴWケ┌ｷヴW ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲく Tﾗ Sﾗ ゲﾗ デｴW ヮ;ヮWヴ ┌ゲWゲ ; M;ヴ┝ｷゲデ ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ 
;ヮヮヴﾗ;Iｴが ﾐﾗデ ﾗﾐW デｴ;デ Wﾐケ┌ｷヴWゲ ;Hﾗ┌デ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲげ ヴWﾉ;デｷﾗﾐ デﾗ デｴW ヴWゲデ ﾗa I;ヮｷデ;ﾉｷゲﾏ ﾗヴ 
ゲﾗIｷWデ┞が H┌デ ヴ;デｴWヴ ﾗﾐW デｴ;デ ﾏ;ﾆWゲ ┌ゲW ﾗa ; M;ヴ┝ｷゲデ ﾏWデｴﾗSﾗﾉﾗｪ┞ デﾗ Iﾗﾐゲデヴ┌Iデ デｴWﾗヴWデｷI;ﾉﾉ┞ 
デｴW ﾉﾗｪｷI ﾗa デｴW ｷﾐデWヴﾐ;ﾉ ﾉ;┘ゲ ﾗa ﾏﾗデｷﾗﾐ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく  
M;ヴ┝ ゲデ;デWゲ デｴ;デ ヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ HWデ┘WWﾐ ﾗHﾃWIデゲ ｷﾐ デｴW I;ヮｷデ;ﾉｷゲデ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ;ヴW ヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ HWデ┘WWﾐ 
ヮWﾗヮﾉWが ｷﾐ ┘ｴｷIｴ I;ゲW ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐSｷﾐｪ デｴW ヴWﾉ;デｷﾗﾐ HWデ┘WWﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ 
ヴWケ┌ｷヴWゲ ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐSｷﾐｪ デｴW ヴWﾉ;デｷﾗﾐ HWデ┘WWﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲく ヱ TｴW ヮ;ヮWヴ 
デｴWヴWaﾗヴW HWｪｷﾐゲ ┘ｷデｴ SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが Sヴ;┘ｷﾐｪ ﾗﾐ ｷﾐ┗Wゲデｷｪ;デｷﾗﾐゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
デｴ;デ ┌ゲW デｴW ゲ;ﾏW M;ヴ┝ｷゲデ ﾏWデｴﾗSﾗﾉﾗｪ┞ デﾗ W┝;ﾏｷﾐW デｴW ｷﾐデWヴﾐ;ﾉ ヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ ﾗa デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
ﾏ;ヴﾆWデゲ ふWくｪく LｷﾐSﾗが ヲヰヱンぶく Iﾐ デｴｷゲ ┘;┞が デｴW I;デWｪﾗヴｷWゲ けSWヴｷ┗;デｷ┗Wゲげ ;ﾐS け┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲげ ;ヴW 
H┌ｷﾉデ ｷﾐ デｴW デｴWﾗヴ┞ aヴﾗﾏ デｴW ヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ HWデ┘WWﾐ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲく CﾗﾐゲｷゲデWﾐデ ┘ｷデｴ デｴW ﾉ;ヴｪW 
デヴ;Sｷﾐｪ ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ ﾗHゲWヴ┗WS ｷﾐ デｴWゲW ﾏ;ヴﾆWデゲ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;ヴW ;ヴｪ┌WS デﾗ HW ヮヴｷﾏ;ヴｷﾉ┞ 
ｷﾐデWヴWゲデWS ｷﾐ デヴ;Sｷﾐｪが H┞ ┘ｴｷIｴ I ゲヮWIｷaｷI;ﾉﾉ┞ ﾏW;ﾐ H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ aヴWケ┌Wﾐデﾉ┞ デﾗ I;ヮデ┌ヴW 
Iｴ;ﾐｪWゲ ｷﾐ ヮヴｷIWくヲ 
TｴW ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ HWIﾗﾏWゲ ﾏﾗヴW IﾗﾏヮﾉW┝ ;ゲ ;SSｷデｷﾗﾐ;ﾉ WﾉWﾏWﾐデゲ ﾗa デｴW ﾗHゲWヴ┗WS ﾏ;ヴﾆWデ ;ヴW 
ﾉﾗｪｷI;ﾉﾉ┞ SW┗WﾉﾗヮWS ;ﾐS ｷﾐIﾗヴヮﾗヴ;デWSく Tｴ┌ゲ デｴW ヮ;ヴデｷI┌ﾉ;ヴ ﾐ;デ┌ヴW ﾗa デﾗS;┞げゲ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷゲ 
ﾉﾗI;デWS ｷﾐ デｴW ヮヴ;IデｷIWゲ ﾗa ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが ;ﾐS デｴW ﾐWIWゲゲｷデ┞ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ｷゲ 
ﾉﾗI;デWS ｷﾐ デｴWゲW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく Mﾗ┗WﾏWﾐデ デｴﾗ┌ｪｴ デｴW ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ｷゲ ヮヴﾗヮWﾉﾉWS H┞ デｴW ﾉｷﾏｷデゲ ;ﾐS 
 
 
Iﾗﾐデヴ;SｷIデｷﾗﾐゲ デｴ;デ ;ヴｷゲW ;デ W;Iｴ ゲデ;ｪW ;ゲ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ Wゲデ;Hﾉｷゲｴ ﾐW┘ ヮヴ;IデｷIWゲ 
;IIﾗヴSｷﾐｪ デﾗ デｴWｷヴ ｷﾐIWﾐデｷ┗Wゲ ;ﾐS Iﾗﾐゲデヴ;ｷﾐデゲが ;ﾐS ｷﾐ Sﾗｷﾐｪ ゲﾗ ヴWゲWデ デｴWｷヴ Wﾐ┗ｷヴﾗﾐﾏWﾐデが 
デｴヴﾗ┘ｷﾐｪ ┌ヮ ﾐW┘ ﾉｷﾏｷデゲ ;ﾐS Iﾗﾐデヴ;SｷIデｷﾗﾐゲ ｷﾐ デｴW ヮヴﾗIWゲゲく 
Fｷヴﾏゲ デヴ;Sｷﾐｪ ｷﾐ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ヴW Iﾗﾐゲデヴ;ｷﾐWS ｷﾐ デｴWｷヴ デヴ;Sｷﾐｪ ;Iデｷ┗ｷデｷWゲ H┞ デｴW aﾗヴﾏ ﾗa 
ゲWI┌ヴｷデｷWゲ ;ﾐS デｴW ﾐWIWゲゲｷデ┞ デﾗ SWﾉｷ┗Wヴく DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW Wゲデ;HﾉｷゲｴWS aヴﾗﾏ デヴ;Sｷﾐｪ ヮヴ;IデｷIWゲ 
┘ｴWヴW ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;Iデ ;ゲ ｷa デｴW┞ ;ヴW W┝Iｴ;ﾐｪｷﾐｪ ﾗHﾃWIデゲ ┘ｷデｴﾗ┌デ ｴ;┗ｷﾐｪ デﾗ ｪﾗ デﾗ デｴW HﾗデｴWヴ 
ﾗa ;Iデ┌;ﾉﾉ┞ Sﾗｷﾐｪ ゲﾗく I ヮヴﾗ┗ｷSW ; SWaｷﾐｷデｷﾗﾐ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ H;ゲWS ﾗﾐ デｴW I┌ヴヴWﾐデが ﾏﾗゲデ 
SW┗WﾉﾗヮWS aﾗヴﾏ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが ;Hﾗ┗W ;ﾉﾉ デｴW I;ゲｴ ゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wぎ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW ; Iﾉ;ｷﾏ 
HWデ┘WWﾐ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲが ; ヮヴﾗﾏｷゲW デﾗ ヮ;┞ ﾏﾗﾐW┞ ;ゲ ｷa デｴW Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲ ｴ;S デヴ;SWS デｴW 
┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ┘ｷデｴﾗ┌デ デｴWﾏ ;Iデ┌;ﾉﾉ┞ ｴ;┗ｷﾐｪ デﾗ Sﾗ ゲﾗが ;ﾐS デｴｷゲ aﾗヴﾏ Wﾐ;HﾉWゲ デヴ;Sｷﾐｪ ﾗﾐ ; ゲI;ﾉW 
;ﾐS ゲIﾗヮW ﾐﾗデ ヮヴW┗ｷﾗ┌ゲﾉ┞ ヮﾗゲゲｷHﾉW ふNﾗデW デｴ;デ M;ヴ┝ ふヱΓΓンぎヱヰヵぶが SｷゲI┌ゲゲｷﾐｪ デｴW MWデｴﾗS ﾗa 
PﾗﾉｷデｷI;ﾉ EIﾗﾐﾗﾏ┞が ゲデヴWゲゲWゲ デｴW ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐIW ﾗa ゲデ┌S┞ｷﾐｪ デｴW ﾏﾗゲデ SW┗WﾉﾗヮWS aﾗヴﾏ ﾗa ; 
I;デWｪﾗヴ┞ぶく 
Hﾗ┘W┗Wヴが デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W aﾗヴﾏ ;ﾉゲﾗ ｷﾏヮﾗゲWゲ ﾐW┘ Iﾗﾐゲデヴ;ｷﾐデゲ ﾗﾐ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲく Fｷヴゲデが 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾉﾉﾗ┘ SｷaaWヴWﾐデﾉ┞ ゲデヴ┌Iデ┌ヴWS Iﾉ;ｷﾏゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ┘ｴｷIｴ ｴ;┗W SｷaaWヴWﾐデ 
ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ H┌デ ﾏ┌ゲデ HW ヮヴｷIWS IﾗﾐゲｷゲデWﾐデﾉ┞ aﾗヴ デヴ;Sｷﾐｪ デﾗ ﾗII┌ヴが ;ﾐS ヴWケ┌ｷヴW ; デヴ;ﾐゲﾉ;デｷﾗﾐ 
ﾏWIｴ;ﾐｷゲﾏ HWデ┘WWﾐ ヮヴｷIWゲく “WIﾗﾐSが SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ヴWﾏ;ｷﾐ Hｷﾉ;デWヴ;ﾉ ;ﾐS ┌ﾐどデヴ;SWS Iﾉ;ｷﾏゲ 
HWデ┘WWﾐ デｴW デ┘ﾗ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲが ゲ┌Iｴ デｴ;デ ﾉ;ヴｪW ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ ﾗa デヴ;Sｷﾐｪ ｪｷ┗W ヴｷゲW デﾗ ; ﾏﾗ┌ﾐデ;ｷﾐ ﾗa 
Hｷﾉ;デWヴ;ﾉ ヮヴﾗﾏｷゲWゲ ┘ｴｷIｴ ﾏ┌ゲデ HW ﾏ;ﾐ;ｪWSく 
TｴW ヮ;ヮWヴ ;ﾐ;ﾉ┞ゲWゲ デｴW Bﾉ;Iﾆど“IｴﾗﾉWゲ ﾗヮデｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉ ;ﾐS デｴW G;┌ゲゲｷ;ﾐ Cﾗヮ┌ﾉ; CDO ﾏﾗSWﾉが 
;ﾐS ゲｴﾗ┘ゲ ｴﾗ┘ デﾗｪWデｴWヴ ┘ｷデｴ ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヮヴ;IデｷIWゲ デｴW┞ ヮヴﾗ┗ｷSW ﾏ;ヴﾆWデ 
ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┘ｷデｴ ゲﾗﾉ┌デｷﾗﾐゲ デﾗ Hﾗデｴ ヮヴﾗHﾉWﾏゲく Fｷヴゲデが デｴW┞ ヮヴﾗ┗ｷSW ; Iﾗﾏﾏﾗﾐ I┌ヴヴWﾐI┞ aﾗヴ 
SｷaaWヴWﾐデ Iﾉ;ｷﾏゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪく Tｴｷゲ ﾉWデゲ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ケ┌ﾗデW ﾗﾐ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲ 
 
 
;ﾐS ;ゲゲｷｪﾐ ヮヴｷIWゲ デﾗ IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;SWゲ SWゲヮｷデW デｴWヴW HWｷﾐｪ ﾐﾗ ;Iデ┌;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデ aﾗヴ デｴWﾏく Tｴｷゲ 
;ﾉﾉﾗ┘ゲ デｴWﾏ デﾗ ;Iデ ;ゲ ｷa デｴW Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ;ヴW デヴ;S;HﾉWが ;ﾐS ﾗヮWﾐゲ デｴW Sﾗﾗヴ aﾗヴ ;ｪｪヴWｪ;デｷﾗﾐ ;ﾐS 
ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ┗ｷ; ゲデ;デｷゲデｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲ ふBWヴﾐゲデWｷﾐが ヱΓΓヶぶく 
TｴW ヮ;ヮWヴ aｷヴゲデ HヴｷWaﾉ┞ W┝ヮ;ﾐSゲ ﾗﾐ ┗;ヴｷﾗ┌ゲ aｷﾐ;ﾐIW デｴWﾗヴｷWゲ ;ﾐS デｴWｷヴ ┌ゲWa┌ﾉﾐWゲゲ デﾗ デｴW 
ヴWゲW;ヴIｴ ケ┌Wゲデｷﾗﾐく Iデ デｴWﾐ デ┌ヴﾐゲ デﾗ デｴW WﾏWヴｪWﾐIW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく TｴW ﾐW┝デ ゲWIデｷﾗﾐゲ ﾗ┌デﾉｷﾐW 
aｷヴゲデが デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ﾗa ヮヴｷIｷﾐｪ ﾏ┌ﾉデｷヮﾉW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪく ;ﾐS デｴWﾐ ｴﾗ┘ 
ﾏﾗSWﾉゲ ;SSヴWゲゲ デｴｷゲ ヮヴﾗHﾉWﾏく Iデ デｴWﾐ デ┌ヴﾐゲ デﾗ デｴW ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾗa ;II┌ﾏ┌ﾉ;デWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
デヴ;SWゲ ;ﾐS デｴWｷヴ ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ H;ゲWS ﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ゲデ;デｷゲデｷI;ﾉ デWIｴﾐｷケ┌Wゲくく CﾗﾐIﾉ┌Sｷﾐｪが 
デｴW ヮ;ヮWヴ ﾐﾗデWゲ デｴW aヴ;ｪｷﾉｷデ┞ デｴ;デ ヴWゲ┌ﾉデゲ ┘ｴｷIｴ Iﾗ┌ﾉS HW W┝ヮﾗゲWS H┞ ; ゲ┌SSWﾐ ゲデﾗヮ ｷﾐ デヴ;Sｷﾐｪ 
ゲ┌Iｴ ;ゲ ｷﾐ ; Iヴｷゲｷゲく 
The usefulness of financial theories 
PﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏｷゲデゲ W┝;ﾏｷﾐｷﾐｪ デｴW WﾏWヴｪWﾐIW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ゲｷﾐIW デｴW ﾉ;デW ヱΓΒヰゲ 
;ヴW ｪWﾐWヴ;ﾉﾉ┞ IﾗﾐIWヴﾐWS ┘ｷデｴ ヴWﾉ;デｷﾐｪ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デﾗ Hヴﾗ;SWヴ Iｴ;ﾐｪWゲ ｷﾐ I;ヮｷデ;ﾉｷゲﾏく TｴW┞ 
ｴ;┗W ﾉﾗI;デWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷﾐ Hヴﾗ;SWヴ ヴWｪｷﾏWゲ ゲ┌Iｴ ;ゲ ろaｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ｷﾐaﾉ;デｷﾗﾐろ ふTﾗヮﾗヴﾗ┘ゲﾆｷが ヲヰヰヰぶ ﾗヴ 
ろヮヴｷ┗;デｷゲWS ﾆW┞ゲｷ;ﾐゲｷﾏろ ふCヴﾗ┌Iｴが ヲヰヰΓぶ ﾗヴ ;ﾏﾗﾐｪ Hヴﾗ;SWヴ ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ Iｴ;ﾐｪWゲ ゲ┌Iｴ ;ゲ 
デﾗ ｷﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ ﾏﾗﾐWデ;ヴ┞ ;ヴヴ;ﾐｪWﾏWﾐデゲ ;ﾐS aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ヴWｪ┌ﾉ;デｷﾗﾐ ふW┝;ﾏヮﾉWゲ ｷﾐIﾉ┌SW 
HWﾉﾉWｷﾐWヴが ヱΓΓヴき L;ﾐｪﾉW┞が ヲヰヰヲき CWヴﾐ┞が ヱΓΓヱぶく “ｷﾏｷﾉ;ヴﾉ┞が ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏｷゲデゲ ﾏﾗヴW ゲデヴﾗﾐｪﾉ┞ 
ｷﾐaﾉ┌WﾐIWS H┞ M;ヴ┝ｷゲデ ;ヮヮヴﾗ;IｴWゲ ふWくｪく  LｷP┌ﾏ; ;ﾐS LWWが ヲヰヰヵき Bヴ┞;ﾐ ;ﾐS ‘;aaWヴデ┞が ヲヰヰヶ;き 
Bヴ┞;ﾐ ;ﾐS ‘;aaWヴデ┞が ヲヰヰヶHき Bヴ┞;ﾐ ;ﾐS ‘;aaWヴデ┞が ヲヰヰヶIき Wｷｪ;ﾐが ヲヰヰΒき Wｷｪ;ﾐが ヲヰヰΓき NﾗヴaｷWﾉSが 
ヲヰヱヲぶ ｴ;┗W ゲﾗ┌ｪｴデ けデﾗ ゲｴﾗ┘ ｴﾗ┘ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ヴWﾉ;デW デﾗ デｴW ﾗヮWヴ;デｷﾗﾐ ﾗa ; I;ヮｷデ;ﾉｷゲデ WIﾗﾐﾗﾏ┞げ 
ふBヴ┞;ﾐ ;ﾐS ‘;aaWヴデ┞が ヲヰヰヶ;が ヮくンΓぶく 
Uﾐaﾗヴデ┌ﾐ;デWﾉ┞が ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲげ ヮﾉ;IW ｷﾐ I;ヮｷデ;ﾉｷゲﾏ ｪWﾐWヴ;ﾉﾉ┞ SﾗWゲ ﾉｷデデﾉW デﾗ ｴWﾉヮ W┝ヮﾉ;ｷﾐ 
┘ｴ┞ デｴWゲW ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ヴW Hﾗ┌ﾐS ┌ヮ ┘ｷデｴ ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲく Fﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが Bヴ┞;ﾐ ;ﾐS 
 
 
‘;aaWヴデ┞ ふヲヰヰヶ;ぶ ;ヴW ﾏ;ｷﾐﾉ┞ IﾗﾐIWヴﾐWS ┘ｷデｴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲげ ヮﾉ;IW ｷﾐ デｴW Hヴﾗ;SWヴ I;ヮｷデ;ﾉｷゲデ 
ゲ┞ゲデWﾏ H┌デ ﾐW┗WヴどデｴWどﾉWゲゲ Sヴ;┘ ;デデWﾐデｷﾗﾐ デﾗ デｴW ﾐWWS デﾗ ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐS ;ﾐS ｷﾐIﾗヴヮﾗヴ;デW デｴW 
ﾏWIｴ;ﾐｷIゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく TｴWｷヴ SｷゲI┌ゲゲｷﾗﾐ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗヮWヴ;デｷﾐｪ ;ゲ I;ヮｷデ;ﾉ ;デ ; デｴｷヴS ﾉW┗Wﾉ 
ﾗa ;Hゲデヴ;Iデｷﾗﾐ HW┞ﾗﾐS デｴW ゲWヮ;ヴ;デｷﾗﾐ ﾗa ﾗ┘ﾐWヴ ;ﾐS ﾏ;ﾐ;ｪWヴ ゲｴ;ヴWゲ ｪヴﾗ┌ﾐS ┘ｷデｴ デｴW ┗ｷヴデ┌;ﾉ 
ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ SｷゲI┌ゲゲWS ｷﾐ デｴｷゲ ヮ;ヮWヴく YWデ デｴWｷヴ ｷﾐゲｷｪｴデ ｷゲ ﾏ;SW ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ SｷゲI┌ゲゲ デｴW 
ﾐ;デ┌ヴW ﾗa I;ヮｷデ;ﾉ ;ﾐS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ I;ヮｷデ;ﾉが ┘ｴｷﾉW デｴW SｷゲI┌ゲゲｷﾗﾐ ﾗa ┗ｷヴデ┌;ﾉｷデ┞ ｴWヴW ;ﾉﾉﾗ┘ゲ ┌ゲ デﾗ 
SWﾉ┗W ｷﾐデﾗ デｴW ｷﾐﾐWヴ ┘ﾗヴﾆｷﾐｪゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ ┌ﾐIﾗ┗Wヴ デｴW ヴﾗﾉW ﾗa ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデく   
Iﾐ ゲｴﾗヴデが デﾗ W┝ヮﾉ;ｷﾐ ┘ｴ┞ I┌ヴヴWﾐデ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ヴW Hﾗ┌ﾐS ┌ヮ ┘ｷデｴ ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲ 
ヴWケ┌ｷヴWゲ ; IﾉﾗゲWヴ ﾉﾗﾗﾆ ｷﾐゲｷSW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲが ｷデ ﾏ┌ゲデ aﾗI┌ゲ ﾗﾐ ヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ HWデ┘WWﾐ デｴW 
WﾉWﾏWﾐデゲ ｷﾐデWヴﾐ;ﾉ デﾗ デｴW ﾏ;ヴﾆWデが ヴ;デｴWヴ デｴ;ﾐ ﾉﾗﾗﾆｷﾐｪ ﾗ┌デゲｷSW デｴW ﾏ;ヴﾆWデ デﾗ デｴW Hヴﾗ;SWヴ 
IﾗﾐデW┝デく Wｴ;デ ｷゲ ﾐWWSWS ｷゲ ; ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏWIｴ;ﾐｷゲﾏゲく  
T┌ヴﾐｷﾐｪ デﾗ ﾏ;ｷﾐゲデヴW;ﾏ aｷﾐ;ﾐIW デｴWﾗヴ┞ デｴW H┌ﾉﾆ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ふIﾗﾏヮヴｷゲWS ﾉ;ヴｪWﾉ┞ ﾗa 
┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲぶぎ け;ヴﾗゲW ふ;ﾐS Iﾗﾐデｷﾐ┌Wゲ デﾗ W┝ｷゲデぶ ヮヴｷﾏ;ヴｷﾉ┞ ;ゲ ;ﾐ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ;ﾉｷゲデ ﾆﾐﾗ┘ﾉWSｪW 
に ｴﾗ┘ デﾗ ﾏW;ゲ┌ヴW aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ヴｷゲﾆが ｴﾗ┘ デﾗ ヮヴｷIW ﾗヮデｷﾗﾐゲ ;ﾐS ｴﾗ┘ デﾗ デヴ;SW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく Tｴｷゲ 
ゲWWﾏゲ デﾗ ｴ;┗W ┗ｷヴデ┌;ﾉﾉ┞ ヮヴWIﾉ┌SWS デｴW SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデ ﾗa ; ﾏﾗヴW IヴｷデｷI;ﾉ ヮWヴゲヮWIデｷ┗W ┘ｷデｴｷﾐ デｴW 
;I;SWﾏｷI デヴ;Sｷデｷﾗﾐ ﾗa aｷﾐ;ﾐIW ;ﾐS aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏｷIゲくげ ふBヴ┞;ﾐ わ ‘;aaWヴデ┞が ヲヰヰヵが ヮくヲヰぶ  
IﾐSWWSが デｴW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ﾗaaWヴゲ ﾉｷデデﾉW ｷﾐゲｷｪｴデ ｷデゲWﾉa ｷﾐデﾗ ┘ｴ┞ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ﾐS 
ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW Hﾗ┌ﾐS デﾗｪWデｴWヴき H┌デ デｴW ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW I;ﾐ HW ┌ゲWa┌ﾉ ｷﾐ ; SｷaaWヴWﾐデ ┘;┞が ﾐ;ﾏWﾉ┞ 
┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ I;ﾐ HW W┝;ﾏｷﾐWS ;ゲ ﾗﾐW ﾗa デｴW ﾆW┞ デﾗﾗﾉゲ ﾗa ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲく Lﾗﾗﾆｷﾐｪ 
ｷﾐゲｷSW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ｷゲ SｷaaｷI┌ﾉデが デｴｷゲ ｷゲ ; ゲWIﾉ┌SWS ┘ﾗヴﾉS デｴ;デ ﾐﾗﾐどヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ｴ;┗W 
SｷaaｷI┌ﾉデ┞ ヮWﾐWデヴ;デｷﾐｪく TｴW ヮ;ヮWヴ デｴWヴWaﾗヴW ﾏ;ﾆWゲ ; IﾉﾗゲW ゲデ┌S┞ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ 
 
 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴWが ｷﾐIﾉ┌Sｷﾐｪ デｴWｷヴ ;ヮヮ;ヴWﾐデ aﾉ;┘ゲが ;ゲ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ デｴ;デ ﾏ;ヴﾆWデ 
ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┌ゲW ｷﾐ デｴW S;ｷﾉ┞ ﾏ;ﾆｷﾐｪ ;ﾐS ヴWﾏ;ﾆｷﾐｪ ﾗa デｴWゲW ﾏ;ヴﾆWデゲくく   
TｴW ゲﾗIｷ;ﾉ ゲデ┌SｷWゲ ﾗa aｷﾐ;ﾐIW ふ““Fぶ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ｷﾐIﾗヴヮﾗヴ;デWゲ IﾉﾗゲW ゲデ┌S┞ ﾗa デｴW デWIｴﾐｷI;ﾉ 
;ヮヮ;ヴ;デ┌ゲ デｴ;デ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┌ゲWが ゲ┌Iｴ ;ゲ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲが ;ﾐS デｴW ゲﾗIｷ;ﾉ 
;ヴヴ;ﾐｪWﾏWﾐデゲ デｴ;デ ゲ┌ヴヴﾗ┌ﾐS ｷデく Iﾐ ;SSｷデｷﾗﾐが デｴヴﾗ┌ｪｴ SWデ;ｷﾉWS ゲﾗIｷﾗﾉﾗｪｷI;ﾉ っ ;ﾐデｴヴﾗヮﾗﾉﾗｪｷI;ﾉ っ 
Wデｴﾐﾗｪヴ;ヮｴｷI ゲデ┌SｷWゲが ｷﾐIﾉ┌Sｷﾐｪ ｷﾐデWヴ┗ｷW┘ゲ ┘ｷデｴ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが デｴW┞ ヮヴﾗ┗ｷSW ; ﾏ;ゲゲ ﾗa 
SWデ;ｷﾉWS ﾗHゲWヴ┗;デｷﾗﾐゲ ﾗa デｴW ┘ﾗヴﾆｷﾐｪゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;Sｷﾐｪ ﾐﾗデ ┌ゲ┌;ﾉﾉ┞ ;┗;ｷﾉ;HﾉW デﾗ 
ﾗ┌デゲｷSWヴゲく TｴW ヮ;ヮWヴ Sヴ;┘ゲ ﾗﾐ デｴｷゲ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ;ゲ ┘Wﾉﾉ ;ゲ デｴW ;┌デｴﾗヴげゲ W┝ヮWヴｷWﾐIW ﾗa ;ﾉﾏﾗゲデ 
デ┘Wﾉ┗W ┞W;ヴゲ ┘ﾗヴﾆｷﾐｪ ｷﾐ ヴｷゲﾆ Iﾗﾐデヴﾗﾉ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ a┌ﾐIデｷﾗﾐゲ ﾗa ; ﾏ;ﾃﾗヴ ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデ 
H;ﾐﾆが ｷﾐIﾉ┌Sｷﾐｪ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾐｪ ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが a;Iｷﾐｪ ヴWｪ┌ﾉ;デﾗヴゲ ;ﾐS ┘ﾗヴﾆｷﾐｪ W┝デWﾐゲｷ┗Wﾉ┞ ┘ｷデｴ デｴW 
ﾏｷSSﾉW ;ﾐS H;Iﾆ ﾗaaｷIWゲ デｴ;デ ヮヴﾗIWゲゲ ;ﾐS ﾏ;ﾐ;ｪW IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲく 
TｴWﾗヴWデｷI;ﾉﾉ┞ ““F ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ｪWﾐWヴ;ﾉﾉ┞ ヴWﾃWIデゲ ;ﾐ ;ヮヮヴﾗ;Iｴ ┘ｴｷIｴ ゲデヴWゲゲWゲ デｴW SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデ ﾗa 
ﾐW┘ デﾗﾗﾉゲ ろSWゲｷｪﾐWS H┞ デ;ﾉWﾐデWS ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉゲ デﾗ ﾗ┗WヴIﾗﾏW デWIｴﾐｷI;ﾉ ヮヴﾗHﾉWﾏゲろ ふEﾐｪWﾉWﾐ Wデ ;ﾉが 
ヲヰヰΒぎΓぶが ;ﾉデｴﾗ┌ｪｴ デｴｷゲ ┗ｷW┘ ﾉｷﾐｪWヴゲ ;ヴﾗ┌ﾐS ﾏ;ｷﾐゲデヴW;ﾏ ;ﾐS ﾗaaｷIｷ;ﾉ SｷゲIﾗ┌ヴゲW ヴWｪ;ヴSｷﾐｪ 
┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲが ﾐﾗデ ﾉW;ゲデ ┘ｴWﾐ IﾗﾐゲｷSWヴｷﾐｪ デｴW ;IIﾗﾉ;SWゲ ｪヴ;ﾐデWS デﾗ Bﾉ;Iﾆが “IｴﾗﾉWゲ ;ﾐS 
MWヴデﾗﾐ ふWくｪく ‘ﾗ┞;ﾉ “┘WSｷゲｴ AI;SWﾏ┞ ﾗa “IｷWﾐIWゲが ヱΓΓΑぶく IﾐゲデW;S デｴW┞ IﾗﾐゲｷSWヴ デｴW ┘;┞ゲ ｷﾐ 
┘ｴｷIｴ デｴW ｴ┌ﾏ;ﾐ ;ﾐS ﾐﾗﾐどｴ┌ﾏ;ﾐ WﾉWﾏWﾐデゲ ｷﾐデWヴ;Iデ デﾗ aﾗヴﾏ ; ┘ｴﾗﾉWが ｪﾗｷﾐｪ ;ゲ a;ヴ ;ゲ 
ヮヴﾗヮﾗゲｷﾐｪ デｴW ;ゲゲWﾏHﾉ;ｪW ﾗa ｴ┌ﾏ;ﾐゲが デｴWﾗヴ┞が デﾗﾗﾉゲが Wケ┌ｷヮﾏWﾐデ ;ﾐS ゲﾗ ﾗﾐ HW IﾗﾐゲｷSWヴWS デｴW 
;Iデﾗヴ ;ﾐS ﾐﾗデ ﾃ┌ゲデ デｴW ｴ┌ﾏ;ﾐゲ ふC;ﾉﾉﾗﾐが ヲヰヰヵ IｷデWS ｷﾐ H;ヴSｷW わ M;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰΑぶく  B┞ 
ｷﾐ┗Wゲデｷｪ;デｷﾐｪ デｴW ヴWﾉ;デｷﾗﾐ HWデ┘WWﾐ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;ﾐS デｴW ﾗHﾃWIデゲ デｴW┞ ┌ゲW デｴW ““F 
ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW IﾗヴヴWIデﾉ┞ ｷﾐデヴﾗS┌IWゲ デｴW ヮWヴゲヮWIデｷ┗W デｴ;デ ゲ┌Iｴ ﾗHﾃWIデゲ ;ヴW ﾐﾗデ ｷﾐSWヮWﾐSWﾐデ ﾗa デｴW 
ﾏ;ﾆｷﾐｪ ;ﾐS Iﾗﾐデｷﾐ┌ﾗ┌ゲ ヴWどﾏ;ﾆｷﾐｪ ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデく  “ﾗが aﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが デヴ;SWヴろゲ ゲIヴWWﾐゲ ;ヴW 
IﾗﾐゲｷSWヴWS ; Iﾗﾐゲデｷデ┌デｷ┗W ヮ;ヴデ ﾗa ; ﾏ;ヴﾆWデが ;ﾐS ﾐﾗデ ; ﾐW┌デヴ;ﾉ ヮﾗヴデヴ;┞Wヴ ﾗa ; ﾏ;ヴﾆWデ デｴ;デ I;ﾐ 
 
 
W┝ｷゲデ ┘ｷデｴﾗ┌デ デｴWﾏ ふKﾐﾗヴヴどCWデｷﾐ; わ Bヴ┌WｪｪWヴが ヲヰヰヲぶき ;ﾐS SWゲﾆ ヮﾗゲｷデｷﾗﾐゲ ;ﾐS ┘;┞ゲ ﾗa 
Iﾗﾏﾏ┌ﾐｷI;デｷﾐｪ ;ﾐS I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾐｪ ;ヴW IヴｷデｷI;ﾉ デﾗ デｴW aﾗヴﾏ ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ┘ｴｷIｴ ヴWゲ┌ﾉデゲ ふBW┌ﾐ┣; わ 
“デ;ヴﾆが ヲヰヰヴぶ   
OﾐW ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ ｷﾐゲｷｪｴデ デｴｷゲ ヮWヴゲヮWIデｷ┗W Hヴｷﾐｪゲ IﾗﾐIWヴﾐゲ デｴW ┗ｷヴデ┌;ﾉｷデ┞ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ 
;ﾐS ｴﾗ┘ ┗ｷヴデ┌;ﾉｷデ┞ ｷゲ Iﾗﾐゲデヴ┌IデWSく Cヴﾗﾐﾗﾐ ふヱΓΓヱぎヱンヲぶ ゲｴﾗ┘ゲ デｴ;デ デｴW ;Iデ┌;ﾉ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ デﾗ ; 
SWヴｷ┗;デｷ┗W ｷゲ ;ﾐ けｴﾗﾏﾗｪWﾐWﾗ┌ゲ ;Hゲデヴ;Iデｷﾗﾐげが ゲWヮ;ヴ;デWS aヴﾗﾏ デｴW ;ゲゲWデ デｴ;デ デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W 
;ヮヮW;ヴゲ デﾗ HW デヴ;Sｷﾐｪく Vｷヴデ┌;ﾉｷデ┞ ;ﾐS けｴﾗﾏﾗｪWﾐﾗ┌ゲ ;Hゲデヴ;Iデｷﾗﾐげ ;ヴW ﾆW┞ WﾉWﾏWﾐデゲ ｷﾐ デｴW 
SWaｷﾐｷデｷﾗﾐ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ヮヴﾗ┗ｷSWS ｷﾐ デｴｷゲ ヮ;ヮWヴく Aゲ ┘ｷﾉﾉ HW W┝ヮﾉﾗヴWSが SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW ; aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ デﾗ デヴ;SW ;ゲ ｷa デヴ;Sｷﾐｪ ｷﾐ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデ ┘ｷデｴﾗ┌デ ;Iデ┌;ﾉﾉ┞ デヴ;Sｷﾐｪ ｷデく AヴﾐﾗﾉSｷが 
ふヲヰヰヴが ヮくヲヴぶ ﾐﾗデWゲ デｴ;デ け┘ｴWﾐ ゲﾗﾏWデｴｷﾐｪ IﾗﾏWゲ デﾗ W┝ｷゲデ さｷﾐ ヮヴ;IデｷIWざが H┌デ ﾐﾗデ ｷﾐ ヴW;ﾉｷデ┞ ｷﾐ デｴW 
ゲデヴｷIデ ゲWﾐゲWが ｷデ I;ﾐ HW ゲ;ｷS デﾗ HW ┗ｷヴデ┌;ﾉげく TｴW ゲﾗIｷ;ﾉ ゲデ┌SｷWゲ ﾗa aｷﾐ;ﾐIW ｴ;┗W HWWﾐ ヮ;ヴデｷI┌ﾉ;ヴﾉ┞ 
ゲデヴﾗﾐｪ ｷﾐ ｷﾐ┗Wゲデｷｪ;デｷﾐｪ デｴW ろﾏ;デWヴｷ;ﾉ ヮヴﾗS┌Iデｷﾗﾐ ﾗa ┗ｷヴデ┌;ﾉｷデ┞ろ ふM;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰΑぶが ｷﾐIﾉ┌Sｷﾐｪ デｴW 
デWIｴﾐﾗﾉﾗｪ┞が Wケ┌ｷヮﾏWﾐデ ;ﾐS デﾗﾗﾉゲ ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ゲ┌Iｴ ;ゲ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲく 
Iﾐ デｴｷゲ ““F ;ヮヮヴﾗ;Iｴ ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ Sﾗ ﾐﾗデ ┌ﾐIﾗ┗Wヴ ゲﾗﾏWデｴｷﾐｪ ;Hﾗ┌デ 
SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾏ;ヴﾆWデゲ デｴ;デ ┘;ゲ ヮヴW┗ｷﾗ┌ゲﾉ┞ ┌ﾐﾆﾐﾗ┘ﾐが ヴ;デｴWヴ デｴW┞ IﾗﾐデヴｷH┌デW デﾗ SWaｷﾐｷﾐｪ デｴW aﾗヴﾏ 
;ﾐS Iｴ;ヴ;IデWヴ ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデゲが デｴW┞ ;ヴW ﾗﾐW ﾗa デｴW IﾗﾐSｷデｷﾗﾐゲ ﾗa ｷデゲ ヮﾗゲゲｷHｷﾉｷデ┞ ふH;ヴSｷW わ 
M;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰΑぶ ﾗヴ W┗Wﾐ a┌ヴデｴWヴ ろ;ﾐ WﾐｪｷﾐW ﾐﾗデ ; I;ﾏWヴ;ろ ふM;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰヶぶく TｴW けｷSW; ﾗa 
WIﾗﾐﾗﾏｷIゲ ｷﾐデWヴ┗Wﾐｷﾐｪ ｷﾐ デｴW ヴW;ﾉ ┘ﾗヴﾉSげ ふL;デゲｷゲ ;ﾐS ‘Wヮ;ヮｷゲが ヲヰヱンが ヮくΑヴヴぶ ﾏﾗデｷ┗;デWゲ 
ヴWゲW;ヴIｴWヴゲが ﾉWS H┞ M;IKWﾐ┣ｷW ;ﾐS Mｷﾉﾉﾗ ふM;IKWﾐ┣ｷW ;ﾐS Mｷﾉﾉﾗが ヲヰヰンき M;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰヶぶが デﾗ 
;ゲﾆ ｷa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW ヮWヴaﾗヴﾏ;デｷ┗Wが ┘ｴWヴW ヮWヴaﾗヴﾏ;デｷ┗ｷデ┞ ﾏW;ﾐゲ デｴ;デ けデｴW ｷゲゲ┌;ﾐIW ﾗa 
デｴW ┌デデWヴ;ﾐIW ｷゲ デｴW ヮWヴaﾗヴﾏｷﾐｪ ﾗa デｴW ;Iデｷﾗﾐげ ふA┌ゲデｷﾐが ヱΓヶヲが ヮくヶぶが aﾗヴ WIﾗﾐﾗﾏｷIゲが デｴ;デ 
WIﾗﾐﾗﾏｷWゲ ヮWヴaﾗヴﾏ WIﾗﾐﾗﾏｷIゲくン   
 
 
Hﾗ┘W┗Wヴが デｴW ｷﾏヮ;Iデ ﾗa ﾏﾗSWﾉゲ ﾗﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷゲ ﾗﾐﾉ┞ ｴ;ﾉa デｴW ゲデﾗヴ┞が ;ゲ M;IKWﾐ┣ｷW わ “ヮW;ヴゲ 
ふヲヰヱヴ;ぎ ンΓヴぶ ﾐﾗデW ｷﾐ ; ﾏﾗヴW ヴWIWﾐデ ヮ;ヮWヴぎ ろMﾗSWﾉゲ Sﾗ ｷﾐSWWS ｴ;┗W WaaWIデゲが H┌デ に ┗ｷデ;ﾉ デｴﾗ┌ｪｴ 
デｴ;デ ｷゲゲ┌W ｷゲ に W┝Iﾉ┌ゲｷ┗W ;デデWﾐデｷﾗﾐ デﾗ デｴWｷヴ WaaWIデゲ ﾗIIﾉ┌SWゲ ;デデWﾐデｷﾗﾐ デﾗ デｴW ヮヴﾗIWゲゲWゲ デｴ;デ 
ゲｴ;ヮW ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS デｴWｷヴ SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデくろ  Iﾐ M;ヴ┝ｷゲデ デWヴﾏゲ ヮWヴaﾗヴﾏ;デｷ┗ｷデ┞ デWﾐSゲ デﾗ HW ;ﾐ 
ｷSW;ﾉｷゲデ ;ヮヮヴﾗ;Iｴが Iﾗﾐデヴ;ゲデｷﾐｪ ┘ｷデｴ デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉｷゲデ ;ヮヮヴﾗ;Iｴ ;SﾗヮデWS ｷﾐ デｴｷゲ ヮ;ヮWヴく TｴW 
W;ヴﾉｷWヴ ヮWヴaﾗヴﾏ;デｷ┗ｷデ┞ ゲデ┌SｷWゲ ;ﾉゲﾗ デWﾐS デﾗ ﾉW;┗W ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴゲ ;ﾐS ﾗデｴWヴ ﾏ;ヴﾆWデ 
ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ろSW┗ﾗｷS ﾗa ;ｪWﾐI┞ ;ﾐS ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ゲ┌ヴヴﾗ┌ﾐSｷﾐｪゲろき ろデヴ;SWヴゲ ;ヴW SWヮｷIデWS ;ゲ デｴW 
さﾏWSｷ┌ﾏざ ぐ H┌デ デｴW┞ ｴ;┗W ﾐﾗ ｷﾐSWヮWﾐSWﾐデ ;ｪWﾐI┞ろ ふEﾐｪWﾉWﾐ Wデ ;ﾉが ヲヰヰΒぎ ヱヰぶく  
Tｴｷゲ ヮ;ヮWヴ ┌ゲWゲ ; M;ヴ┝ｷゲデ ﾏWデｴﾗSﾗﾉﾗｪ┞ デｴ;デ Sヴ;┘ゲ ﾗﾐ デｴW W┗ｷSWﾐIW ;ﾐS ｷﾐゲｷｪｴデゲ ﾗa デｴW 
┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴW ;ﾐS デｴW ““F H┌デ ;┗ﾗｷSゲ ゲ┌Iｴ ┘W;ﾆﾐWゲゲWゲが ｷﾐ Sﾗｷﾐｪ ゲﾗ ｷデ ヮヴﾗ┗ｷSWゲ ;ﾐ 
;ﾐゲ┘Wヴ デﾗ デｴW ヴWゲW;ヴIｴ ケ┌Wゲデｷﾗﾐ デｴ;デ ﾗデｴWヴ ﾏWデｴﾗSﾗﾉﾗｪｷWゲ Sﾗ ﾐﾗデく B┞ HWｪｷﾐﾐｷﾐｪ ┘ｷデｴ デｴW 
ヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ HWデ┘WWﾐ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ｷデ ｪｷ┗Wゲ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;ｪWﾐI┞が ┘ｴ;デげゲ ﾏﾗヴW デｴｷゲ ;ｪWﾐI┞ 
Sヴｷ┗Wゲ デｴW ヮヴ;IデｷIWゲ ┘ｴｷIｴ aﾗヴﾏ デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ヴﾗﾗデゲ aﾗヴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS aﾗヴ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲく ヴ 
H;┗ｷﾐｪ ┌ﾐSWヴゲデﾗﾗS デｴW けヮヴﾗIWゲゲWゲ デｴ;デ ゲｴ;ヮW ﾏﾗSWﾉゲげ ｷデ ｷゲ HWデデWヴ ;HﾉW デﾗ ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐS デｴWｷヴ 
WaaWIデゲく  
TｴW ﾏﾗデｷ┗;デｷﾗﾐゲ ﾗa ;Iデﾗヴゲが ｴWヴW デｴW ヮヴﾗaｷデ ﾏﾗデｷ┗Wゲ ﾗa ﾏ;ヴﾆWデどﾏ;ﾆWヴゲ ;Hﾗ┗W ;ﾉﾉが ﾉW;S デﾗ 
ヮヴ;IデｷIWゲ ┘ｴｷIｴ HWIﾗﾏW Wゲデ;HﾉｷゲｴWS ;ﾐS ｷﾐSWWS ｷﾐSｷゲヮWﾐゲ;HﾉWく NﾗデW デｴ;デ デｴWゲW ヮヴ;IデｷIWゲ ;ヴW 
ﾐﾗデ ｷゲﾗﾉ;デWS HWｴ;┗ｷﾗ┌ヴゲ H┌デ ;ヴW ゲﾗIｷ;ﾉﾉ┞ Wゲデ;HﾉｷゲｴWS ;Iヴﾗゲゲ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが ゲﾗﾏWデｴｷﾐｪ 
Iﾉ┞Wﾐﾆﾗ┗ ふヲヰヱヲぶ ;ヴｪ┌Wゲ ｷゲ ┗ｷデ;ﾉ ｷﾐ デｴW WﾏWヴｪWﾐIW ﾗa ゲ┌Iｴ ;ﾐ ろｷSW;ﾉろく TｴW Iﾗﾏﾏ┌ﾐｷI;デｷ┗W 
WﾉWﾏWﾐデ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ｷゲ ﾗﾐW ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ ┘;┞ ;ﾏﾗﾐｪゲデ ﾗデｴWヴゲ ｷﾐ ┘ｴｷIｴ ゲデ;ﾐS;ヴS 
ヮヴ;IデｷIWゲ ;ﾐS デｴWヴWaﾗヴW ゲデ;ﾐS;ヴS ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW Wゲデ;HﾉｷゲｴWS ﾗヴ WﾏHWSSWS ｷﾐ デｴW ┘ﾗヴﾆｷﾐｪゲ ﾗa 
SW;ﾉWヴゲ H;ﾐﾆゲ ;ﾐS デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ｷﾐ ｪWﾐWヴ;ﾉ ふM;IﾆWﾐ┣ｷWが ヲヰヰンき M;IKWﾐ┣ｷW ;ﾐS “ヮW;ヴゲが ヲヰヱヴHぶく 
“ﾗIｷ;ﾉﾉ┞ Wゲデ;HﾉｷゲｴWS ヮヴ;IデｷIWゲ デ;ﾆW ﾗﾐ ; IWヴデ;ｷﾐ ﾗHﾃWIデｷ┗ｷデ┞が デｴW┞ ;ヮヮW;ヴ ;ゲ デｴｷﾐｪゲ ;ﾐS ｷﾏヮ;Iデ 
 
 
ﾗﾐ デｴW SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデ ﾗa ﾐW┘ ヮヴ;IデｷIWゲ ヴWﾏ;ﾆｷﾐｪ ;ﾐS ヴWゲｴ;ヮｷﾐｪ デｴW ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ┘ｷデｴｷﾐ ┘ｴｷIｴ 
;Iデﾗヴゲ ろﾏ;ﾆW デｴWｷヴ ﾗ┘ﾐ ｴｷゲデﾗヴ┞ろ ふM;ヴ┝ ヱΓヶンぶくヵ NW┘ WﾉWﾏWﾐデゲ ;ヴW ﾉﾗｪｷI;ﾉﾉ┞ ｷﾐIﾗヴヮﾗヴ;デWS ｷﾐデﾗ 
デｴW ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲが aｷヴゲデ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS デｴWﾐ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲが ;ゲ ヮヴ;IデｷIWゲ W┗ﾗﾉ┗W ｷﾐ デｴW a;IW ﾗa 
aヴWゲｴ ﾉｷﾏｷデゲ ;ﾐS Iﾗﾐデヴ;SｷIデｷﾗﾐゲく   
Banks┸ financial markets and the emergence of derivatives 
Aﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ HWｪｷﾐゲ ┘ｷデｴ デｴW ﾏ;ｷﾐ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく Aデ デｴW ｴW;ヴデ ﾗa デｴW 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ┌ﾐSWヴ ｷﾐ┗Wゲデｷｪ;デｷﾗﾐ ┘W I;ﾐ ﾗHゲWヴ┗W ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデ H;ﾐﾆゲ ;Iデｷﾐｪ ;ゲ ﾏ;ヴﾆWデ 
ﾏ;ﾆWヴゲく LWゲゲ Iﾗﾏﾏﾗﾐﾉ┞ ﾐﾗデWS デｴ;ﾐ デｴW ｪヴﾗ┘デｴ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲが ｷゲ デｴ;デ ;ﾐ OTC 
SWヴｷ┗;デｷ┗W ｷゲ aｷヴゲデ ;ﾐS aﾗヴWﾏﾗゲデ ; デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐ ┘ｷデｴ ; ﾏ;ヴﾆWデどﾏ;ﾆｷﾐｪ H;ﾐﾆく A ヴWﾉ;デｷ┗Wﾉ┞ ゲﾏ;ﾉﾉ 
ｪヴﾗ┌ヮ ﾗa SW;ﾉWヴ H;ﾐﾆゲ ;ヴW ﾗﾐW ゲｷSW ﾗa ;ﾉﾉ OTC SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;SWゲ ふｷﾐ ヲヰヰΒ デｴW BI“ ヮﾗﾉﾉWS ﾃ┌ゲデ 
ヵΑ SW;ﾉWヴゲ デﾗ ゲ┌ヴ┗W┞ デｴW ┘ｴﾗﾉW OTC ﾏ;ヴﾆWデ ふI“DAが ヲヰヰΒぶぶく F┌ヴデｴWヴﾏﾗヴW ヱヵどヲヰ SW;ﾉWヴゲ 
;IIﾗ┌ﾐデ aﾗヴ デｴW ﾏ;ﾃﾗヴｷデ┞ ﾗa デｴｷゲ ;Iデｷ┗ｷデ┞が aﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが I“DA ふヲヰヱヰぶ ゲｴﾗ┘ デｴ;デ デｴW Gどヱヴ 
ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデ H;ﾐﾆゲ ;IIﾗ┌ﾐデ aﾗヴ ﾗ┗Wヴ ΒヰХ ﾗa OTC ﾐﾗデｷﾗﾐ;ﾉ ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪく TｴWゲW SW;ﾉWヴ H;ﾐﾆゲ ;Iデ 
;ゲ ﾏ;ヴﾆWデどﾏ;ﾆWヴゲ aﾗヴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷﾐ デ┘ﾗ ゲWﾐゲWゲぎ H┞ ヮヴﾗ┗ｷSｷﾐｪ ﾉｷケ┌ｷSｷデ┞が ｷくWく ゲデ;ﾐSｷﾐｪ ヴW;S┞ デﾗ 
H┌┞ ;ﾐS ゲWﾉﾉ ;ﾐS ﾏ;ﾆｷﾐｪ ﾆﾐﾗ┘ﾐ デｴW ヮヴｷIWゲ ;デ ┘ｴｷIｴ デｴW┞ ;ヴW ┘ｷﾉﾉｷﾐｪ デﾗ Sﾗ ゲﾗき ;ﾐS H┞ 
ヮヴﾗ┗ｷSｷﾐｪ デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ｷﾐaヴ;ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ふWくｪく ヮ;┞ﾏWﾐデ わ ゲWデデﾉWﾏWﾐデ ゲ┞ゲデWﾏゲぶ ふLｷﾐSﾗが ヲヰヱンぶくヶ 
O┗Wヴ┘ｴWﾉﾏｷﾐｪﾉ┞ デｴW Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲ デﾗ OTC SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW ﾗデｴWヴ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ aｷヴﾏゲが Hﾗデｴ SW;ﾉWヴゲ 
デｴWﾏゲWﾉ┗Wゲ ;ﾐS ﾐﾗﾐどH;ﾐﾆ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ aｷヴﾏゲく Nﾗﾐどaｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ aｷヴﾏゲ ;ヴW Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ デﾗ ﾉWゲゲ デｴ;ﾐ 
ヱヰХ ﾗa デｴW ﾐﾗデｷﾗﾐ;ﾉ ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪ ふBI“が ヲヰヱヶぶく  
LｷﾐSﾗ ふヲヰヱンぶ ヮヴﾗ┗ｷSWゲ ; デｴWﾗヴ┞ ﾗa H;ﾐﾆゲ ;ゲ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴゲ デﾗ ﾏ;デIｴ デｴｷゲ ﾗHゲWヴ┗WS 
ヮｷIデ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ゲ ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴゲく BWｪｷﾐﾐｷﾐｪ ┘ｷデｴ デヴ;SW IヴWSｷデ ｷﾐ デｴW IｷヴI┌ｷデ ﾗa 
ヮヴﾗS┌Iデｷﾗﾐ ｴW ﾉﾗｪｷI;ﾉﾉ┞ H┌ｷﾉSゲ ;ﾐ ｷﾐIヴW;ゲｷﾐｪﾉ┞ IﾗﾏヮﾉW┝ ヮｷIデ┌ヴW ﾗa H;ﾐﾆゲ ;Iデｷ┗ｷデｷWゲ デﾗ ｷﾐIﾉ┌SW 
;ﾐS W┝ヮﾉ;ｷﾐ デｴWｷヴ ｴｷゲデﾗヴｷI;ﾉ WﾏWヴｪWﾐIW ;ゲ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ SW;ﾉWヴゲく B;ﾐﾆゲげゲ a┌ﾐIデｷﾗﾐゲ ;ゲ aｷヴゲデが 
 
 
IﾗﾏﾏWヴIｷ;ﾉ H;ﾐﾆゲ ;ﾐS デｴWﾐが ゲWI┌ヴｷデｷWゲ SW;ﾉWヴゲ ;ヴW W┝ヮﾉﾗヴWS ｷﾐ ; ﾏ;ﾐﾐWヴ IﾗﾐゲｷゲデWﾐデ ┘ｷデｴ 
ゲデ;ﾐS;ヴS M;ヴ┝ｷゲデ ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ﾗa H;ﾐﾆゲ ふM;ヴ┝ ふヱΓΑヶが ヱΓΒヱぶが HｷﾉaWヴSｷﾐｪ ふヱΓΒヱぶが L;ヮ;┗ｷデゲ;ゲ ふヲヰヰンぶぶく  
HW デｴWﾐ ｷﾐデヴﾗS┌IWゲ デ┘ﾗ ;SSｷデｷﾗﾐ;ﾉ a;Iデﾗヴゲ ｷﾐデﾗ ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ┘ｴｷIｴ ;ヴW IヴｷデｷI;ﾉ デﾗ デｴW I┌ヴヴWﾐデ 
ヮ;ヮWヴく Fｷヴゲデが ｴW ﾉﾗｪｷI;ﾉﾉ┞ ｷﾐデヴﾗS┌IWゲ ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ ふﾐﾗﾐどH;ﾐﾆ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ aｷヴﾏゲぶ ｷﾐデﾗ デｴW 
;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲく Iﾐ ; H;ゲｷI ┗ｷW┘ ﾗa ゲWI┌ヴｷデｷWゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ﾉWﾐSｷﾐｪ っ Hﾗヴヴﾗ┘ｷﾐｪ ﾏﾗﾐW┞ ｷゲ ｷﾐゲWヮ;ヴ;HﾉW aヴﾗﾏ 
H┌┞ｷﾐｪ っ ゲWﾉﾉｷﾐｪ ゲWI┌ヴｷデｷWゲ ;デ ﾏﾗ┗ｷﾐｪ ヮヴｷIWゲが H┌デ a┌ヴデｴWヴ ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ I;ﾐ ゲWヮ;ヴ;デW デｴWﾏぎ 
ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉゲ ｷﾐ ゲ┌Iｴ ﾏ;ヴﾆWデゲ a;IW ;ﾐ ;ゲ┞ﾏﾏWデヴ┞ デﾗ H;ﾐﾆゲ ;Iデｷﾐｪ ;ゲ ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴゲが ﾏ;ｷﾐﾉ┞ ﾗa 
ゲI;ﾉWき ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ ﾗ┗WヴIﾗﾏW デｴｷゲ H┞ ヮﾗﾗﾉｷﾐｪ デｴW a┌ﾐSゲ ﾗa ﾉWﾐSWヴゲく Iﾐ ゲ┌Iｴ ﾏ;ヴﾆWデゲ 
H;ﾐﾆゲ ;ヴW ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴゲ ;ﾐS IﾗﾏW デﾗ ﾏ;ヴﾆWデ ┘ｷデｴ ; ヮヴｷIW ｷﾐ ﾏｷﾐS デﾗ ヮヴﾗヮﾗゲW デﾗ ﾗデｴWヴ 
ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲく  
“WIﾗﾐSが ;ﾐS SW┗Wﾉﾗヮｷﾐｪ ﾉ;ヴｪWﾉ┞ aヴﾗﾏ デｴW ｷﾐデヴﾗS┌Iデｷﾗﾐ ﾗa ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲが ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ヴW 
ゲｴﾗ┘ﾐ デﾗ HW ; ゲｷデW ﾗa デヴ;Sｷﾐｪが デ;ﾆWﾐ ｴWヴW ゲヮWIｷaｷI;ﾉﾉ┞ デﾗ ﾏW;ﾐ H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ ヴWヮW;デWSﾉ┞ 
デﾗ ヮヴﾗaｷデ aヴﾗﾏ ヮヴｷIW Iｴ;ﾐｪWゲく B┞ ヮﾗﾗﾉｷﾐｪ デｴW a┌ﾐSゲ ﾗa ﾉWﾐSWヴゲ ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ 
ｷﾐIヴW;ゲｷﾐｪﾉ┞ ﾏWWデ ﾉｷケ┌ｷSｷデ┞ ヴWケ┌ｷヴWﾏWﾐデゲ H┞ ﾏ;デIｴｷﾐｪ ｷﾐaﾉﾗ┘ゲ ;ﾐS ﾗ┌デaﾉﾗ┘ゲ aヴﾗﾏ っ デﾗ ﾉWﾐSWヴゲ 
ヴ;デｴWヴ デｴ;ﾐ H┞ H┌┞ｷﾐｪ っ ゲWﾉﾉｷﾐｪ ゲWI┌ヴｷデｷWゲく TｴW ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉ ﾉWﾐSWヴゲ ;ヴW Sｷゲデ;ﾐIWS aヴﾗﾏ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
ﾏ;ヴﾆWデ ;Iデｷ┗ｷデ┞ ┘ｴｷIｴ ｷゲ ｷﾐIヴW;ゲｷﾐｪﾉ┞ I;ヴヴｷWS ﾗ┌デ H┞ ;ゲゲWデ ﾏ;ﾐ;ｪWヴゲ ﾗa ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ 
デｴWﾏゲWﾉ┗Wゲ Sｷゲデ;ﾐIWS aヴﾗﾏ デｴW S;ｷﾉ┞ ﾉｷケ┌ｷSｷデ┞ ヴWケ┌ｷヴWﾏWﾐデゲ ﾗa ﾉWﾐSWヴゲく TｴW ヴWゲ┌ﾉデ ｷゲ ; ﾏ;ヴﾆWデ 
┘ｴWヴW H;ﾐﾆゲ ;ﾐS ｷﾐゲデｷデ┌デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ ;ヴW デｴW Sﾗﾏｷﾐ;ﾐデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが Hﾗデｴ IﾗﾐIWヴﾐWS ┘ｷデｴ 
H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ ヴWヮW;デWSﾉ┞ デﾗ ヮヴﾗaｷデ aヴﾗﾏ ヮヴｷIW Iｴ;ﾐｪWゲ ;ﾐS H;ﾐﾆゲ ｷﾐ ヮ;ヴデｷI┌ﾉ;ヴ ;ヴW 
ｷﾐIWﾐデｷ┗ｷゲWS デﾗ デヴ;SW ;ゲ ﾏ┌Iｴ ;ﾐS ;ゲ ﾗaデWﾐ ;ゲ ヮﾗゲゲｷHﾉWくΑ  
TｴWゲW IﾗﾐSｷデｷﾗﾐゲ ｪｷ┗W ヴｷゲW デﾗ ; ﾐW┘ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ WゲヮWIｷ;ﾉﾉ┞ ゲ┌ｷデWS デﾗ ;ぶ デヴ;Sｷﾐｪ aﾗヴ ヮヴｷIW 
Iｴ;ﾐｪWゲが ;ﾐS Hぶ ヴWヮW;デWS デヴ;Sｷﾐｪ ﾗﾐ ; ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉWぎ デｴW I;ゲｴどゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wく C;ゲｴどゲWデデﾉWS 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴWが aﾗヴ ﾗ┌ヴ ヮ┌ヴヮﾗゲWゲが デｴW ﾏﾗゲデ a┌ﾉﾉ┞ SW┗WﾉﾗヮWS SWヴｷ┗;デｷ┗W aﾗヴﾏ ;ﾐS ;ヴW デ;ﾆWﾐ ;ゲ 
 
 
デ┞ヮｷI;ﾉく  Iﾐ ; I;ゲｴどゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗W Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲ ヮﾉWSｪW デﾗ ヮ;┞ HWデ┘WWﾐ W;Iｴ ﾗデｴWヴ ﾗﾐ 
ゲヮWIｷaｷWS S;デWゲ ;ﾐ ;ﾏﾗ┌ﾐデ ﾗa I;ゲｴ ┘ｴｷIｴ ｷゲ I;ﾉI┌ﾉ;デWS aヴﾗﾏ デｴW ﾉW┗Wﾉ ﾗa ;ﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ 
ﾏW;ゲ┌ヴWﾏWﾐデ ﾗヴ ｷﾐSW┝く TｴW ;ヴIｴWデ┞ヮ;ﾉ I;ゲｴどゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗W ｷゲ ; Iﾗﾐデヴ;Iデ aﾗヴ SｷaaWヴWﾐIWゲ 
ふCFDぶ ┘ｴWヴW デ┘ﾗ ヮ;ヴデｷWゲ ヮヴﾗﾏｷゲW デﾗ ヮ;┞ W;Iｴ ﾗデｴWヴ ; ゲ┌ﾏ ｷﾐ デｴW a┌デ┌ヴW I;ﾉI┌ﾉ;デWS aヴﾗﾏ デｴW 
Iｴ;ﾐｪW ｷﾐ ;ﾐ ｷﾐSW┝が ﾗaデWﾐ H;ゲWS ﾗﾐ ﾗデｴWヴ ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIWゲく TｴW ヮ;┞ﾏWﾐデ ;ﾏﾗ┌ﾐデゲ デﾗ デｴW 
Iｴ;ﾐｪW ｷﾐ デｴW ｷﾐSW┝ ﾏ┌ﾉデｷヮﾉｷWS H┞ ; ﾏﾗﾐWデ;ヴ┞ ;ﾏﾗ┌ﾐデ ふﾉW┝ｷIﾗﾐくaデくIﾗﾏぶく “ｷﾏヮﾉ┞ ヮ┌デぎ ｷa デｴW 
ｷﾐSW┝ ｪﾗWゲ ┌ヮ I ヮ;┞ ┞ﾗ┌が ｷa ｷデ ｪﾗWゲ Sﾗ┘ﾐ ┞ﾗ┌ ヮ;┞ ﾏWく NﾗデW デｴ;デ I;ゲｴどゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
ｷﾐ┗ﾗﾉ┗W ﾗﾐﾉ┞ ┗ｷヴデ┌;ﾉ W┝Iｴ;ﾐｪWが デｴW┞ ヮヴﾗIWWS ;ゲ ｷa ;ﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ IﾗﾏﾏﾗSｷデ┞どﾉｷﾆW W┝Iｴ;ﾐｪW 
ﾗII┌ヴゲ H┌デ I;ゲｴ ゲWデデﾉWﾏWﾐデ ヮヴWIﾉ┌SWゲ ;ﾐ┞ ゲ┌Iｴ W┝Iｴ;ﾐｪW に ﾗﾐﾉ┞ I;ゲｴ ｷゲ SWﾉｷ┗WヴWS ;ﾐS ﾐﾗ 
IﾗﾏﾏﾗSｷデ┞が ゲWI┌ヴｷデ┞ ﾗヴ ﾗデｴWヴ ;ゲゲWデく 
C;ゲｴどゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW ヮWヴaWIデﾉ┞ ゲ┌ｷデWS デﾗ デｴW ﾏ;ヴﾆWデゲ Iｴ;ヴ;IデWヴｷゲWS ;Hﾗ┗Wく Fｷヴゲデが 
ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ デヴ;Sｷﾐｪ ﾗﾐﾉ┞ aﾗヴ ヮヴｷIW Iｴ;ﾐｪW Sﾗ ﾐﾗデ ﾐWWS ﾗヴ ┘;ﾐデ デﾗ デ;ﾆW SWﾉｷ┗Wヴ┞ ﾗa デｴW 
┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデ HW ｷデ ; ヮヴﾗﾏｷゲW デﾗ ヮ;┞ ﾗヴ ; IﾗﾏﾏﾗSｷデ┞く “WIﾗﾐSが デｴW ﾏｷゲゲｷﾐｪ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ 
;ゲゲWデ ｷﾐ I;ゲｴどゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾉﾉﾗ┘ゲ ;ﾐ ｷﾐIヴWSｷHﾉW ｷﾐIヴW;ゲW ｷﾐ デｴW ゲI;ﾉW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
デヴ;Sｷﾐｪ ;ﾐS ｷﾐ デｴW ゲIﾗヮW ﾗa デｴｷﾐｪゲ デﾗ HW デヴ;SWSく Tヴ;Sｷﾐｪ デｴ;デ ｷゲ aヴWWS aヴﾗﾏ デｴW ヮヴ;IデｷI;ﾉｷデｷWゲ ﾗa 
SWﾉｷ┗Wヴｷﾐｪ ;ﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデ I;ﾐ ﾗII┌ヴ ｷﾐ ゲｷ┣Wゲ ;ﾐS ﾗﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ｷﾐSｷIWゲ ┘ｴｷIｴ 
┘ﾗ┌ﾉS ﾐﾗデ ﾗデｴWヴ┘ｷゲW HW ヮﾗゲゲｷHﾉWく “WWﾐ デｴｷゲ ┘;┞ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾉﾉﾗ┘ デヴ;SW ｷﾐ デｴｷﾐｪゲ ┘ｴｷIｴ 
I;ﾐﾐﾗデ HW ﾗデｴWヴ┘ｷゲW デヴ;SWSぎ ｷデ ｷゲ ﾐﾗデ ヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ H┌┞ ;ﾐS ゲWﾉﾉ ; ﾏW;ゲ┌ヴWﾏWﾐデ ﾗﾐﾉ┞ デﾗ H┌┞ ;ﾐS 
ゲWﾉﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ゲWデデﾉWS ﾗﾐ デｴ;デ ﾏW;ゲ┌ヴWﾏWﾐデく DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW ; デヴ;Sｷﾐｪ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ ヮ;ヴ 
W┝IWﾉﾉWﾐIW ｷﾐ ﾏ;ヴﾆWデゲ ┘ｴWヴW ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;ヴW aﾗI┌ゲゲWS H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ ヴWヮW;デWSﾉ┞ デﾗ 
I;ヮデ┌ヴW ヮヴｷIW ﾏﾗ┗Wゲく 
Iﾐ ゲｴﾗヴデが SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ヴW ; Iﾉ;ｷﾏ ┘ｴｷIｴ a;IWゲ ; H;ﾐﾆ ;Iデｷﾐｪ ;ゲ ; ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴが デｴW ﾏ;ヴﾆWデど
ﾏ;ﾆWヴ SW┗Wﾉﾗヮゲ ヮヴ;IデｷIWゲ ┘ｴｷIｴ WﾐSﾗ┘ デｴｷゲ Iﾉ;ｷﾏ ┘ｷデｴ ヮヴﾗヮWヴデｷWゲ ┘ｴｷIｴ ;ﾉﾉﾗ┘ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲ 
 
 
デﾗ デｴW Iﾉ;ｷﾏ デﾗ ;Iデ ;ゲ ｷa デｴW┞ ;ヴW デヴ;Sｷﾐｪ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ┘ｷデｴﾗ┌デ ;Iデ┌;ﾉﾉ┞ Sﾗｷﾐｪ ゲﾗく Tｴｷゲ ﾏ;ﾆWゲ 
ヮﾗゲゲｷHﾉW ;ﾐ Wﾐﾗヴﾏﾗ┌ゲ ｷﾐIヴW;ゲW ｷﾐ デｴW ゲI;ﾉW ;ﾐS ゲIﾗヮW ﾗa デヴ;Sｷﾐｪ ;Iデｷ┗ｷデｷWゲく TｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが ｴﾗ┘W┗Wヴが ;ﾉゲﾗ ヮﾗゲWゲ ヮヴﾗHﾉWﾏゲく  
The problem of pricing new trades 
F┌ヴデｴWヴ Wﾉ;Hﾗヴ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ヴW┗W;ﾉゲ デｴW aｷヴゲデ ヮヴﾗHﾉWﾏ SWヴｷ┗;デｷ┗W ヮﾗゲWぎ 
デｴ;デ ﾗa ヮヴｷIｷﾐｪ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲく DｷゲI┌ゲゲｷﾗﾐ HWｪｷﾐゲ ┘ｷデｴ デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa ヮヴｷIWゲ ｷﾐ デｴWゲW 
ﾏ;ヴﾆWデゲく Iﾐ ｪWﾐWヴ;ﾉが デ┘ﾗ I;デWｪﾗヴｷWゲ ﾗa ヮヴｷIWゲ I;ﾐ HW Sｷゲデｷﾐｪ┌ｷゲｴWSく Fｷヴゲデが ヮヴｷIW I;ﾐ SWゲIヴｷHW 
IﾗﾏヮﾉWデWS W┝Iｴ;ﾐｪWゲが ｷくWく デｴﾗゲW デｴ;デ ヮヴﾗ┗ｷSWS デｴW ゲWﾉﾉWヴ ┘ｷデｴ ﾏﾗﾐW┞き ゲWIﾗﾐSが ヮヴｷIW I;ﾐ 
SWゲIヴｷHW ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ a┌デ┌ヴW ヮヴｷIWゲが ｷくWく デｴﾗゲW ｷﾐ デｴW ｷﾏ;ｪｷﾐ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ゲWﾉﾉWヴが ┘ｴｷIｴ ﾏ┌ゲデ HW 
Iﾗﾏﾏ┌ﾐｷI;デWS デﾗ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ H┌┞Wヴゲ ふM;ヴ┝が ヱΓΑヶぶくΒ   
P;ヴデｷI┌ﾉ;ヴﾉ┞ ｷﾐ ; ﾏ;ヴﾆWデ Sﾗﾏｷﾐ;デWS H┞ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ デヴ;Sｷﾐｪ ヴWヮW;デWSﾉ┞ aﾗヴ ヮヴｷIW Iｴ;ﾐｪW ｷデ ｷゲ 
┗ｷデ;ﾉ デﾗ HW ;HﾉW デﾗ ﾏWSｷ;デW H;Iﾆ ;ﾐS aﾗヴデｴ HWデ┘WWﾐ デｴWゲW デ┘ﾗ デ┞ヮWゲ ﾗa ヮヴｷIWく Iﾐ ゲ┌Iｴ ﾏ;ヴﾆWデゲ 
ｷデ ｷゲ IヴｷデｷI;ﾉ デﾗ ﾆﾐﾗ┘ ;デ ┘ｴｷIｴ ヮヴｷIW ﾗデｴWヴゲ ;ヴW ┘ｷﾉﾉｷﾐｪ デﾗ H┌┞ ;ﾐS ゲWﾉﾉ ;ﾐS デｴW ﾏﾗゲデ ﾗH┗ｷﾗ┌ゲ 
ｪ┌ｷSW デﾗ デｴｷゲ ｷゲ デｴW ヮヴｷIW ;デ ┘ｴｷIｴ デｴW ﾉ;デWゲデ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ﾗII┌ヴヴWSく B┌┞ｷﾐｪ ;デ ; ヮヴｷIW ｴｷｪｴWヴ 
デｴ;ﾐ ﾗデｴWヴゲ ;ヴW ゲWﾉﾉｷﾐｪ ふﾗヴ ゲWﾉﾉｷﾐｪ ﾉﾗ┘Wヴ デｴ;ﾐ ﾗデｴWヴゲ ;ヴW H┌┞ｷﾐｪぶ ｷゲ ﾉｷﾆWﾉ┞ デﾗ ヴWゲ┌ﾉデ ｷﾐ ; ﾉﾗゲゲが 
デｴWヴWaﾗヴW ﾆﾐﾗ┘ｷﾐｪ デｴW ヮヴｷIW ;デ ┘ｴｷIｴ ﾗデｴWヴゲ ;ヴW H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ ｷゲ Iヴ┌Iｷ;ﾉ けデﾗ ﾗ┌デ┘ｷデ デｴW 
Iヴﾗ┘S ;ﾐS デﾗ ヮ;ゲゲ デｴW H;Sが ﾗヴ SWヮヴWIｷ;デｷﾐｪが ｴ;ﾉaどIヴﾗ┘ﾐ デﾗ デｴW ﾗデｴWヴ aWﾉﾉﾗ┘げ ふKW┞ﾐWゲが ヱΓΓΑが 
ヮくヱヵヵぶく 
A a┌ヴデｴWヴ IﾗﾏヮﾉｷI;デｷﾗﾐ ｷﾏﾏWSｷ;デWﾉ┞ ;ヴｷゲWゲ ┘ｴｷIｴ ｴWｷｪｴデWﾐゲ デｴW ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐIW ﾗa ﾆﾐﾗ┘ｷﾐｪ 
ヴWIWﾐデ ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIWゲく Iﾐ ゲ┌Iｴ ﾏ;ヴﾆWデゲ けデｴW WﾐWヴｪｷWゲ ;ﾐS ゲﾆｷﾉﾉ ﾗa デｴW ヮヴﾗaWゲゲｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴ ;ﾐS 
ゲヮWI┌ﾉ;デﾗヴ ;ヴW ﾏ;ｷﾐﾉ┞ ﾗII┌ヮｷWS ぐ ﾐﾗデ ┘ｷデｴ ﾏ;ﾆｷﾐｪ ゲ┌ヮWヴｷﾗヴ ﾉﾗﾐｪどデWヴﾏ aﾗヴWI;ゲデゲ ﾗa ヮヴﾗH;HﾉW 
┞ｷWﾉS ﾗa ;ﾐ ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデ ﾗ┗Wヴ ｷデゲ ┘ｴﾗﾉW ﾉｷaWが H┌デ ┘ｷデｴ aﾗヴWゲWWｷﾐｪ Iｴ;ﾐｪW ｷﾐ デｴW Iﾗﾐ┗Wﾐデｷﾗﾐ;ﾉ 
 
 
H;ゲｷゲ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ; ゲｴﾗヴデ デｷﾏW ;ｴW;S ﾗa デｴW ｪWﾐWヴ;ﾉ ヮ┌HﾉｷIげ ふKW┞ﾐWゲが ヱΓΓΑが ヮくヱヵヴどヵぶく 
F;ﾏﾗ┌ゲﾉ┞が デｴW ;Iデｷ┗ｷデｷWゲ ﾗa ヮヴﾗaWゲゲｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ ヴWゲWﾏHﾉW ; HW;┌デ┞ IﾗﾐデWゲデ ┘ｴWヴW Wﾐデヴ;ﾐデゲ 
ﾏ┌ゲデ けSW┗ﾗデW ぷデｴWｷヴへ ｷﾐデWﾉﾉｷｪWﾐIWゲ デﾗ ;ﾐデｷIｷヮ;デｷﾐｪ ┘ｴ;デ デｴW ;┗Wヴ;ｪW ﾗヮｷﾐｷﾗﾐ W┝ヮWIデゲ デｴW 
;┗Wヴ;ｪW ﾗヮｷﾐｷﾗﾐ デﾗ HWげ ふKW┞ﾐWゲが ヱΓΓΑが ヮくヱヵヶぶく Tヴ;SWヴゲ ﾐﾗ ﾉﾗﾐｪWヴ デヴ┞ デﾗ ;Iデ ﾗﾐ W;ヴﾉｷWヴ 
a┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉ ｷﾐaﾗヴﾏ;デｷﾗﾐ デｴ;ﾐ ﾗデｴWヴゲ H┌デ ヴ;デｴWヴ Wﾐｪ;ｪW ｷﾐ デヴ;Sｷﾐｪ ヮヴ;IデｷIWゲ ┘ｴｷIｴ ヴW┗ﾗﾉ┗W 
;ヴﾗ┌ﾐS ﾗデｴWヴ デヴ;SWヴゲげ ;IデｷﾗﾐゲくΓ Aゲ ; ヴWゲ┌ﾉデ ヮヴｷIWゲ ｷﾐ ゲ┌Iｴ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ヴW ﾗﾐﾉ┞ デWﾐ┌ﾗ┌ゲﾉ┞ 
IﾗﾐﾐWIデWS デﾗ a┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉゲ ;ﾐS I;ﾐ Sｷゲヮﾉ;┞ ﾏ┌Iｴ け┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ;ﾐS ;ヴHｷデヴ;ヴｷﾐWゲゲげ ふL;ヮ;┗ｷデゲ;ゲが 
ヲヰヰンぶくヱヰ 
Iﾐ デｴW ﾏ;ヴﾆWデ aﾗヴ ; ゲｷﾐｪﾉW ﾗHﾃWIデ デｴW デ;ゲﾆ ﾗa Iﾗﾏヮ;ヴｷﾐｪ デｴW ヮヴｷIW ﾗa ; ヴWIWﾐデﾉ┞ IﾗﾏヮﾉWデWS 
デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐ ;ﾐS ; ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ ﾗﾐW ｷゲ デヴｷ┗ｷ;ﾉ HWI;┌ゲW デｴW デ┘ﾗ ヮヴｷIWゲが W┝ヮヴWゲゲWS ｷﾐ ┌ﾐｷデゲ ﾗa 
ﾏﾗﾐW┞が ;ヴW SｷヴWIデﾉ┞ Iﾗﾏヮ;ヴ;HﾉWく Iﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ｴﾗ┘W┗Wヴ デｴW ﾏ;デデWヴ ｷゲ ﾏﾗヴW 
IﾗﾏヮﾉｷI;デWSく DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ┘ﾗヴﾆ H┞ HWｷﾐｪ Iﾉ;ｷﾏゲが H┌デ Iﾉ;ｷﾏゲ I;ﾐ HW ゲデヴ┌Iデ┌ヴWS ゲﾗ デｴ;デ ﾏ;ﾐ┞ 
SｷaaWヴWﾐデ Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉｷﾐｪ ｷﾐSW┝ ;ヴW ヮﾗゲゲｷHﾉWく Fｷヴゲデが SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ W┝デWﾐS デヴ;Sｷﾐｪ 
ﾗ┌デ ｷﾐデﾗ デｴW a┌デ┌ヴW ﾏ;ﾆｷﾐｪ ヮﾗゲゲｷHﾉW ; ┗;ゲデ ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa Iﾗﾐデヴ;Iデ┌;ﾉ ﾏ;デ┌ヴｷデｷWゲき ゲWIﾗﾐSが 
IﾗﾏヮﾉW┝ Iﾉ;ｷﾏゲ ;ヴW ヮﾗゲゲｷHﾉWが ﾏﾗゲデ ﾗH┗ｷﾗ┌ゲﾉ┞ H┞ ｷﾐデヴﾗS┌Iｷﾐｪ ﾗヮデｷﾗﾐ;ﾉｷデ┞く Fﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが W┗Wﾐ 
;ﾏﾗﾐｪ ゲｷﾏヮﾉW ﾗヮデｷﾗﾐゲ ヮ┌デゲ ;ﾐS I;ﾉﾉゲ ┘ｷデｴ ; ﾉ;ヴｪW ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ゲデヴｷﾆW ヮヴｷIWゲ ;ヴW ヮﾗゲゲｷHﾉWく Iﾐ 
Hﾗデｴ OTC ;ﾐS ETD ﾏ;ヴﾆWデゲ デｴW ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ヮﾗゲゲｷHﾉW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ｷゲ 
┗Wヴ┞ ﾉ;ヴｪWが ;ﾐS ｷﾐ ;ﾐ┞ ｪｷ┗Wﾐ デｷﾏW ヮWヴｷﾗS デｴWヴW ｷゲ ﾐﾗ ヮヴ;IデｷI;ﾉ ヮﾗゲゲｷHｷﾉｷデ┞ デｴ;デ ; IﾗﾏヮﾉWデWS 
ヮヴｷIW I;ﾐ HW ﾗHゲWヴ┗WS aﾗヴ ;ﾉﾉ ﾗa デｴWﾏくヱヱ 
Tｴｷゲ ┗;ゲデ ;ヴヴ;┞ ﾗa ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ｷゲ デヴﾗ┌HﾉWゲﾗﾏW HWI;┌ゲW ｷデ ｴ;ゲ ;ﾐ Wケ┌;ﾉﾉ┞ ┗;ゲデ ;ヴヴ;┞ ﾗa ﾏﾗﾐW┞ 
ヮヴｷIWゲが ﾏ;ﾆｷﾐｪ ﾉｷaW IﾗﾏヮﾉｷI;デWS aﾗヴ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;デデWﾏヮデｷﾐｪ デﾗ ヮヴﾗヮﾗゲW ﾐW┘ ヮヴｷIWゲ 
IﾗﾐゲｷゲデWﾐデ ┘ｷデｴ デｴﾗゲW ﾃ┌ゲデ デヴ;SWSく TｴW ヮヴｷIWゲ ﾗa デｴｷゲ ;ヴヴ;┞ ﾗa ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ﾏ┌ゲデ HW ヴWﾉ;デWS 
HWI;┌ゲW デｴW┞ ;ヴW ;ﾉﾉ SｷaaWヴWﾐデ ┘;┞ゲ ﾗa ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;Iデｷﾐｪ ;ゲ ｷa デｴW┞ ;ヴW H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ デｴW 
 
 
ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪき H┌デ W┗Wﾐ ┗Wヴ┞ IﾉﾗゲWﾉ┞ ヴWﾉ;デWS ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ I;ﾐ ｴ;┗W ┗Wヴ┞ SｷaaWヴWﾐデ ﾏﾗﾐW┞ 
ヮヴｷIWゲが Wくｪく ; ヮ┌デ ;ﾐS ; I;ﾉﾉ ┘ｷデｴ デｴW ゲ;ﾏW W┝ヮｷヴ┞ ;ﾐS デｴW ゲ;ﾏW ゲデヴｷﾆW ┘ｷﾉﾉ ｴ;┗W SｷaaWヴWﾐデ 
ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲく Ia デヴ;SWヴゲ ;ヴW デﾗ ;┗ﾗｷS HWｷﾐｪ ヮ;ゲゲWS デｴW けSWヮヴWIｷ;デｷﾐｪが ｴ;ﾉaどIヴﾗ┘ﾐげ ふKW┞ﾐWゲが 
ヱΓΓΑが ヮくヱヵヵぶ デｴW┞ ﾏ┌ゲデ HW ;HﾉW デﾗ ヮヴｷIW デｴWﾏ IﾗﾐゲｷゲデWﾐデﾉ┞く 
Iﾐ W;ヴﾉｷWヴ デｷﾏWゲ デｴｷゲ ヮヴﾗHﾉWﾏ ┘;ゲ IｷヴI┌ﾏ┗WﾐデWS HWI;┌ゲW デｴW ヴ;ﾐｪW ﾗa ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ HWｷﾐｪ 
デヴ;SWS ┘;ゲ Iﾗﾐゲデヴ;ｷﾐWS デﾗ デ┘ﾗが ;ゲ ヴW┗W;ﾉWS H┞ ; ヴW┗WヴゲW ﾗa デｴW ヮヴｷIｷﾐｪ Iﾗﾐ┗Wﾐデｷﾗﾐき 
Oﾐ ﾏﾗSWヴﾐ ﾗヮデｷﾗﾐ W┝Iｴ;ﾐｪWゲが ;ﾐ ﾗヮデｷﾗﾐ Iﾗﾐデヴ;Iデ ｷゲ ゲヮWIｷaｷWS ┘ｷデｴ ; 
ｪｷ┗Wﾐ ゲデヴｷﾆW ヮヴｷIW ;ﾐS デｴW ヮヴｷIW ﾗa デｴW ﾗヮデｷﾗﾐ ふデｴW ヮヴWﾏｷ┌ﾏぶ ｷゲ 
ﾐWｪﾗデｷ;デWS HWデ┘WWﾐ H┌┞Wヴ ;ﾐS ゲWﾉﾉWヴく Iﾐ ﾐｷﾐWデWWﾐデｴ IWﾐデ┌ヴ┞ ﾗヮデｷﾗﾐ 
ﾏ;ヴﾆWデゲが デｴW Iﾗﾐ┗Wﾐデｷﾗﾐ ┘;ゲ ヴW┗WヴゲWSく Oヮデｷﾗﾐ Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ┘WヴW ゲﾗﾉS aﾗヴ 
; aｷ┝WS ヮヴｷIWが H┌デ デｴW ゲデヴｷﾆW ヮヴｷIW ┘;ゲ ﾐWｪﾗデｷ;デWS HWデ┘WWﾐ H┌┞Wヴ ;ﾐS 
ゲWﾉﾉWヴく ぐ TｴW a;Iデ デｴ;デ デｴW ゲデヴｷﾆW ヮヴｷIW ┘;ゲ デｴW ﾗﾐW aヴWW ┗;ヴｷ;HﾉW ｷﾐ デｴW 
Iﾗﾐデヴ;Iデ ﾏ;┞ ｴ;┗W ゲｷﾏヮﾉｷaｷWS ;ﾐ┞ ヴ┌ﾉWゲ ﾗa デｴ┌ﾏH ┌ゲWS H┞ ﾗヮデｷﾗﾐ 
ゲWﾉﾉWヴゲく ふMｷ┝ﾗﾐが ヲヰヰΓが ヮくヱΑヶぶ 
Iﾐ ﾗデｴWヴ ┘ﾗヴSゲが ｷﾐ ﾐｷﾐWデWWﾐデｴ IWﾐデ┌ヴ┞ ﾗヮデｷﾗﾐ ﾏ;ヴﾆWデゲが ﾗﾐﾉ┞ デ┘ﾗ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲが ﾗﾐW 
ヮ┌デ ;ﾐS ﾗﾐW I;ﾉﾉ IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷﾐｪ デﾗ デｴW aｷ┝WS ヮヴｷIWが ┘WヴW ;┗;ｷﾉ;HﾉWが ;ﾐS デｴW ﾗﾐﾉ┞ 
aヴWW ┗;ヴｷ;HﾉW ┘;ゲ デｴW ゲデヴｷﾆW ヮヴｷIWく Oﾐ ﾏﾗSWヴﾐ ﾗヮデｷﾗﾐ W┝Iｴ;ﾐｪWゲ ;ﾐ ;ヴヴ;┞ ﾗa 
ﾗヮデｷﾗﾐゲ ;ヴW ;┗;ｷﾉ;HﾉWが aﾗヴ W;Iｴ ﾏ;デ┌ヴｷデ┞ デｴWヴW ;ヴW ふ;デ ﾉW;ゲデぶ デ┘ﾗ aヴWW ┗;ヴｷ;HﾉWゲぎ 
ゲデヴｷﾆW ;ﾐS デｴW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIW ﾗa デｴW ﾗヮデｷﾗﾐ ふW┗Wﾐ ┘ｷデｴﾗ┌デ IﾗﾐゲｷSWヴｷﾐｪ ﾏﾗヴW 
IﾗﾏヮﾉW┝ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぶく  
Tヴ;SWヴゲ ﾏ┌ゲデ aｷﾐS ; ┘;┞ デﾗ Iﾗﾏヮ;ヴW デｴｷゲ ┗;ゲデ ;ヴヴ;┞ ﾗa ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ﾗﾐ ; 
ゲｷﾐｪﾉW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ┘ｷデｴ W;Iｴ ﾗデｴWヴ ;ﾐS ┘ｷデｴ ヴWIWﾐデﾉ┞ IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;SWゲが W┗Wﾐ ;ゲ 
 
 
デｴW ヮヴWﾏｷ┌ﾏゲ W┝ヮヴWゲゲWS ｷﾐ ﾏﾗﾐW┞ ;ﾏﾗ┌ﾐデゲ ;ヴW ｷﾐIﾗﾏヮ;ヴ;HﾉWく Tﾗ ﾏ;ﾆW デｴWゲW 
Iﾗﾏヮ;ヴｷゲﾗﾐゲ デヴ;SWヴゲ ┌ゲW ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲ ゲ┌ｷデWS デﾗ デｴW デ;ゲﾆ ;デ ｴ;ﾐSぎ デｴW 
ゲデ;ﾐS;ヴS ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲく Aゲ デｴW ﾐW┝デ ゲWIデｷﾗﾐ W┝ヮﾉﾗヴWゲ ｷﾐ SWデ;ｷﾉ デｴW ﾏ;ｷﾐ 
aW;デ┌ヴWゲ ﾗa デｴWゲW ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW デｴ;デ デｴW┞ ;ヴW ;ヴHｷデヴ;ｪWどaヴWW ふﾏW;ﾐｷﾐｪ ﾐﾗ ヮヴﾗaｷデ I;ﾐ 
HW ﾏ;SW H┞ ゲｷﾏ┌ﾉデ;ﾐWﾗ┌ゲ H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ ;デ SｷaaWヴWﾐデ ヮヴｷIWゲぶが ;ﾐS デｴW┞ ﾏ;ﾆW 
IﾗﾏﾏWﾐゲ┌ヴ;デW ;ﾐ ;ヴヴ;┞ ﾗa ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ H┞ ┌ゲｷﾐｪ ; Iﾗﾏﾏﾗﾐ ヮヴｷIｷﾐｪ a;Iデﾗヴが Wくｪく 
ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ﾗヴ ｷﾏヮﾉｷWS IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐく 
Valuation models and pricing potential new trades 
Fﾗヴﾏ;ﾉｷゲWS SWヴｷ┗;デｷ┗W ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ I;ﾐ HW ;ﾐ;ﾉ┞ゲWS ;ゲ SWゲIWﾐS;ﾐデゲ ﾗa Bﾉ;Iﾆ ;ﾐS 
“IｴﾗﾉWゲげ ふヱΓΑンぶ ;ﾐS MWヴデﾗﾐげゲ ふMWヴデﾗﾐが ヱΓΑンき MWヴデﾗﾐが ヱΓΑヴぶ ヮｷﾗﾐWWヴｷﾐｪ ヮ;ヮWヴゲ W┝;ﾏｷﾐｷﾐｪ 
デｴW ヮヴｷIｷﾐｪ ﾗa ﾗヮデｷﾗﾐゲ ふｴWヴW;aデWヴ けBﾉ;Iﾆ わ “IｴﾗﾉWゲげぶく TｴW H;ゲｷI ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ 
ｴ;ゲ ﾐﾗデ Iｴ;ﾐｪWS Sヴ;ﾏ;デｷI;ﾉﾉ┞ ゲｷﾐIWが ;ゲ ｷゲ ｷﾉﾉ┌ゲデヴ;デWS HWﾉﾗ┘ H┞ W┝;ﾏｷﾐ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW Bﾉ;Iﾆ わ 
“IｴﾗﾉWゲ ﾏﾗSWﾉ ;ﾐS デｴW ﾏﾗヴW ヴWIWﾐデ ﾗﾐWどa;Iデﾗヴ G;┌ゲゲｷ;ﾐ Iﾗヮ┌ﾉ; ﾏﾗSWﾉく Bﾗデｴ ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW 
ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ ｷﾐ デｴW SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲぎ デｴW aﾗヴﾏWヴ ;ゲゲﾗIｷ;デWS ┘ｷデｴ デｴW 
Iﾗﾏｷﾐｪ ﾗa I;ゲｴ ゲWデデﾉWﾏWﾐデ ;ﾐS デｴW W┝ヮﾉﾗゲｷﾗﾐ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪ ｷﾐ デｴW ヱΓΑヰゲ ;ﾐS Βヰゲ 
ふM;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰヶぶき デｴW ﾉ;デデWヴ ┘ｷデｴ デｴW ヴ;ヮｷS H┌ｷﾉSど┌ヮ ﾗa ゲWI┌ヴｷデｷゲ;デｷﾗﾐゲ ｷﾐ デｴW ヲヰヰヰゲ ;ﾐS デｴW 
ゲ┌HゲWケ┌Wﾐデ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ Iヴｷゲｷゲく TｴW ﾏﾗSWﾉゲ ｴ;┗W デｴヴWW H;ゲｷI WﾉWﾏWﾐデゲぎ デｴW┞ SWaｷﾐW デｴW aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ HWｷﾐｪ ヮヴｷIWS H┞ ゲヮWIｷa┞ｷﾐｪ デｴW ヮ;┞ﾏWﾐデゲ デﾗ HW ﾏ;SW HWデ┘WWﾐ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデゲ aﾗヴ 
SｷaaWヴWﾐデ ゲデ;デWゲ ﾗa ;ﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝が デｴWゲW ヮ;┞ﾏWﾐデゲ ;ヴW デｴWﾐ SｷゲIﾗ┌ﾐデWS 
;ﾐS ヮヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ど┘WｷｪｴデWSく 
TｴW ﾆW┞ HヴW;ﾆどデｴヴﾗ┌ｪｴ ﾗa デｴW Bﾉ;Iﾆ わ “IｴﾗﾉWゲ ﾗヮデｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉ IﾗﾐIWヴﾐWS デｴW ヴ;デW ;デ ┘ｴｷIｴ 
;ﾐデｷIｷヮ;デWS I;ゲｴどaﾉﾗ┘ゲ ゲｴﾗ┌ﾉS HW SｷゲIﾗ┌ﾐデWSく TｴW ゲﾗﾉ┌デｷﾗﾐ デｴW┞ aﾗ┌ﾐS ﾏ;SW デｴWｷヴ aﾗヴﾏ┌ﾉ; 
 
 
デｴW ｪヴ;ﾐSヮ;ヴWﾐデ ﾗa ﾏﾗSWヴﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐがヱヲ ;ﾐS SｷヴWIデﾉ┞ ;デデ;Iﾆゲ デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ﾗa 
Iﾗﾏヮ;ヴｷﾐｪ ヮヴｷIWゲ ﾗa SｷaaWヴWﾐデ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ｷﾐSW┝く 
“デ;ﾐS;ヴS aｷﾐ;ﾐIW デｴWﾗヴ┞ デWﾉﾉゲ ┌ゲ デｴ;デ ヴｷゲﾆど;┗WヴゲW ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ ヴWケ┌ｷヴW ; ヴｷゲﾆ ヮヴWﾏｷ┌ﾏ ふPヴ;デデが 
ヱΓヶヴぶく Pヴｷﾗヴ デﾗ Bﾉ;Iﾆ わ “IｴﾗﾉWゲぎ けデｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ┘ｴｷIｴ ｴ;S HWWﾐ ;ﾐ ﾗHゲデ;IﾉW ｷﾐ デｴW ヮヴｷIｷﾐｪ ﾗa ;ﾉﾉ 
ﾆｷﾐSゲ ﾗa ﾗヮデｷﾗﾐゲ ぷ┘;ゲへぎ ┘ｴ;デ ヴｷゲﾆ ヮヴWﾏｷ┌ﾏ ゲｴﾗ┌ﾉS HW ┌ゲWS ｷﾐ デｴW W┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐく TｴW ;ﾐゲ┘Wヴ 
ｪｷ┗Wﾐ H┞ デｴW Pヴｷ┣WどWｷﾐﾐWヴゲ ┘;ゲぎ ﾐﾗ ヴｷゲﾆ ヮヴWﾏｷ┌ﾏ ;デ ;ﾉﾉぁげ ふ‘ﾗ┞;ﾉ “┘WSｷゲｴ AI;SWﾏ┞ ﾗa 
“IｷWﾐIWゲが ヱΓΓΑぶ 
Bﾉ;Iﾆ わ “IｴﾗﾉWゲ ふヱΓΑンぶ SWﾐﾗデW デｴW ┗;ﾉ┌W ﾗa ;ﾐ ﾗヮデｷﾗﾐが ┘が ;ゲ ; a┌ﾐIデｷﾗﾐ ﾗa デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ 
;ゲゲWデ ヮヴｷIWが ┝が ;ﾐS デｷﾏWが デぎ 
┘ふ┝がデぶ    
;ﾐS デｴW ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ ﾗa デｴW ﾗヮデｷﾗﾐ ┗;ﾉ┌W デﾗ Iｴ;ﾐｪWゲ ｷﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデ ヮヴｷIW ふデｴW aｷヴゲデ ヮ;ヴデｷ;ﾉ 
SWヴｷ┗;デｷ┗W ┘ｷデｴ ヴWゲヮWIデ デﾗ ┝ぶ ;ゲぎ 
┘ヱふ┝がデぶ 
TｴW┞ Iﾗﾐゲデヴ┌Iデ ; ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ﾗa ﾗﾐW ┌ﾐｷデ ﾗa ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデ ;ﾐS ; ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ゲﾗﾉS ﾗヮデｷﾗﾐゲが デｴW 
;ﾏﾗ┌ﾐデ SWデWヴﾏｷﾐWS H┞ デｴW ｴWSｪW ヴ;デｷﾗ HWデ┘WWﾐ デｴW デ┘ﾗ Wケ┌;ﾉ デﾗぎ 
 ヱっ┘ヱふ┝がデぶ 





TｴWヴWaﾗヴW ヱっ┘ヱふ┝がデぶ ﾗヮデｷﾗﾐゲ IﾗﾏHｷﾐWS ┘ｷデｴ ﾗﾐW ┌ﾐｷデ ﾗa ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデ ヮヴﾗS┌IWゲ ; ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ 
┘ｴｷIｴ ｷゲ ﾏﾗﾏWﾐデ;ヴｷﾉ┞ ｷﾐゲWﾐゲｷデｷ┗W デﾗ ﾏﾗ┗Wゲ ｷﾐ デｴW ヮヴｷIW ﾗa デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪく Fﾗヴ ; ｪｷ┗Wﾐ ;ゲゲWデ 
ヮヴｷIW ;デ ; ｪｷ┗Wﾐ デｷﾏW デｴW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ｷゲ ヴｷゲﾆどaヴWW ;ﾐS ヴｷゲﾆ ヮヴWaWヴWﾐIWゲ ｷヴヴWﾉW┗;ﾐデぎ けIa ヴｷゲﾆ 
ヮヴWaWヴWﾐIWゲ Sﾗ ﾐﾗデ WﾐデWヴ デｴW Wケ┌;デｷﾗﾐが デｴW┞ I;ﾐﾐﾗデ ;aaWIデ ｷデゲ ゲﾗﾉ┌デｷﾗﾐ ぐ ぷ;ﾉﾉﾗ┘ｷﾐｪへ ぐ デｴW 
┗Wヴ┞ ゲｷﾏヮﾉW ;ゲゲ┌ﾏヮデｷﾗﾐ デｴ;デ ;ﾉﾉ ｷﾐ┗Wゲデﾗヴゲ ;ヴW ヴｷゲﾆどﾐW┌デヴ;ﾉげ ふH┌ﾉﾉが ヲヰヰンが ヲヴヵぶが デｴWヴWaﾗヴW 
;ﾉﾉﾗ┘ｷﾐｪ SｷゲIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ ;デ デｴW ヴｷゲﾆ aヴWW ヴ;デWく 
TｴWヴW ｷゲ ｴﾗ┘W┗Wヴ ; ゲｷﾏヮﾉW ﾉﾗｪｷI;ﾉ ヮヴﾗHﾉWﾏ ┘ｷデｴ デｴｷゲ aﾗヴﾏ┌ﾉ;デｷﾗﾐぎ ｷa デｴW ﾗヮデｷﾗﾐ ヮ;┞どﾗaa I;ﾐ HW 
W┝;Iデﾉ┞ ヴWヮﾉｷI;デWS ┘ｷデｴ デヴ;Sｷﾐｪ ｷﾐ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ デｴWﾐ ┘ｴ┞ SﾗWゲ デｴW ﾗヮデｷﾗﾐ W┝ｷゲデい DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
W┝ｷゲデ ﾗﾐ ; ┗;ゲデ ゲI;ﾉW ;ﾐS デｴWｷヴ W┝ｷゲデWﾐIW I;ﾐ ﾗﾐﾉ┞ HW H;ゲWS ﾗﾐ デｴW ｷﾏヮﾗゲゲｷHｷﾉｷデ┞ ﾗa W┝;Iデﾉ┞ 
ヴWヮﾉｷI;デｷﾐｪ SWヴｷ┗;デｷ┗W ヮ;┞どﾗaaゲ ┘ｷデｴ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ;ゲゲWデく Ia デｴW ヴWヮﾉｷI;デｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ I;ﾐﾐﾗデ HW 
Iﾗﾐゲデヴ┌IデWS デｴWﾐ ヴｷゲﾆ ﾐW┌デヴ;ﾉｷデ┞が ;ﾐS ┘ｷデｴ ｷデ デｴW Bﾉ;Iﾆ “IｴﾗﾉWゲ aﾗヴﾏ┌ﾉ;が I;ﾐﾐﾗデ ｴﾗﾉS ｷﾐ ｷデゲ 
ヮ┌ヴW デｴWﾗヴWデｷI;ﾉ aﾗヴﾏく Ia ｴWSｪｷﾐｪ a;ｷﾉゲが W┗Wﾐ aﾗヴ ; ﾏﾗﾏWﾐデが デｴWヴW ｷゲ ; ヮﾗゲゲｷHｷﾉｷデ┞ ﾗa ﾉ;ヴｪW 
ﾉﾗゲゲWゲ ﾗﾐ デｴW ゲ┌ヮヮﾗゲWSﾉ┞ ヴｷゲﾆどaヴWW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ふH;┌ｪ ;ﾐS T;ﾉWHが ヲヰヱヱぶく F┌ヴデｴWヴﾏﾗヴWが ;ゲ 
SｷゲI┌ゲゲWS ;Hﾗ┗Wが ;デ デｴW ﾉｷﾏｷデ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ W┝ｷゲデ デﾗ デヴ;SW ゲﾗﾏWデｴｷﾐｪ デｴ;デ I;ﾐﾐﾗデ HW デヴ;SWS 
HWI;┌ゲW デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ デﾗ ; SWヴｷ┗;デｷ┗Wが W┗Wﾐ ; ヮｴ┞ゲｷI;ﾉﾉ┞ ゲWデデﾉWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wが ｷゲ ; 
けｴﾗﾏﾗｪWﾐWﾗ┌ゲ ;Hゲデヴ;Iデｷﾗﾐげ ゲ┌Iｴ ;ゲ ; ヮヴｷIW ｷﾐSW┝ ふCヴﾗﾐﾗﾐが ヱΓΓヱが ヮくヱンヲぶく TｴW ｷﾏヮﾗゲゲｷHｷﾉｷデ┞ ﾗa 
デヴ;Sｷﾐｪ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWケ┌ｷヴWゲ ; ゲﾉｷｪｴデ ;Sﾃ┌ゲデﾏWﾐデ デﾗ デｴW ﾉﾗｪｷI ﾗa ヴｷゲﾆ ﾐW┌デヴ;ﾉｷデ┞ ゲ┌Iｴ デｴ;デ ; 
ヴWヮﾉｷI;デｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ I;ﾐ ﾗﾐﾉ┞ HW IﾗﾏヮヴｷゲWS ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ﾗﾐ デｴ;デ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ 
ヮヴｷIW ｷﾐSW┝ ふｷﾐ デｴW ゲｷﾏヮﾉWゲデ I;ゲW ﾗﾐW ﾗa ┘ｴｷIｴ ┘ﾗ┌ﾉS ゲ;デｷゲa┞ ┘ヱふ┝がデぶ Э ヱぶく ‘ｷゲﾆ ﾐW┌デヴ;ﾉ ヮヴｷIｷﾐｪ 
ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ゲｴﾗ┌ﾉS デｴWヴWaﾗヴW HW ┌ﾐSWヴゲデﾗﾗS ;ゲ Iﾗﾏヮ;ヴｷﾐｪ ヮヴｷIWゲ ﾗﾐﾉ┞ ;ﾏﾗﾐｪ SｷaaWヴWﾐデ 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく 
Bﾉ;Iﾆ “IｴﾗﾉWゲ ｪｷ┗Wゲ ;ﾐ ﾗヮデｷﾗﾐ ヮヴｷIW H┞ I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾐｪ デｴW HヴW;ﾆどW┗Wﾐ ﾗa デｴW ヴWヮﾉｷI;デｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ 
;ゲ ; ヴWゲ┌ﾉデ ﾗa ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ヴWどｴWSｪｷﾐｪく ‘WどｴWSｪｷﾐｪ ﾗa デｴW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ｷゲ ヴWケ┌ｷヴWS ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ ヴWﾏ;ｷﾐ 
 
 
ヴｷゲﾆ aヴWW HWI;┌ゲW デｴW ゲWIﾗﾐS ヮ;ヴデｷ;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾗa デｴW ﾗヮデｷﾗﾐ ┗;ﾉ┌W ┘ｷデｴ ヴWゲヮWIデ デﾗ デｴW 
┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮヴｷIWが ┘ヱヱふ┝がデぶが ;ﾐS デｴW aｷヴゲデ SWヴｷ┗;デｷ┗W ┘ｷデｴ ヴWゲヮWIデ デﾗ デｷﾏWが ┘ヱふデが┝ぶが ;ヴW デ┞ヮｷI;ﾉﾉ┞ 
ﾐﾗﾐど┣Wヴﾗく C;ﾉI┌ﾉ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ;ﾐデｷIｷヮ;デWS ヴWどｴWSｪｷﾐｪ ヮヴﾗaｷデゲ っ ﾉﾗゲゲWゲ ｷゲ ; ヮヴﾗH;HｷﾉｷゲデｷI W┝WヴIｷゲW 
┘ｴｷIｴ ヴWケ┌ｷヴWゲ デｴW SWaｷﾐｷデｷﾗﾐ ﾗa デｴW SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ ﾗa デｴW a┌デ┌ヴW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝ ﾏﾗ┗Wゲく 
Tﾗ Sﾗ ゲﾗ デｴW ゲデ;ﾐS;ヴS Bﾉ;Iﾆ ;ﾐS “IｴﾗﾉWゲ ﾏﾗSWﾉ ┌ゲWゲ デｴW ﾉﾗｪﾐﾗヴﾏ;ﾉ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ デﾗ SWゲIヴｷHW 
デｴW ヮヴﾗIWゲゲ ﾗa デｴW ヴWaWヴWﾐIW ｷﾐSW┝ ヮヴｷIW ふﾐﾗデW デｴ;デ ┌ゲW ﾗa Iﾗﾐデｷﾐ┌ﾗ┌ゲ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ ヴWケ┌ｷヴWゲ 
Iﾗﾐデｷﾐ┌ﾗ┌ゲ ヴWどｴWSｪｷﾐｪ デﾗ ヴWﾏ;ｷﾐ ｷﾐゲデ;ﾐデ;ﾐWﾗ┌ゲﾉ┞ ヴｷゲﾆ aヴWW ;ﾐS ｷゲ ｷﾏヮﾗゲゲｷHﾉW ｷﾐ ヮヴ;IデｷIWぶく 
“ｷｪﾐｷaｷI;ﾐデﾉ┞ デｴW ﾉﾗｪﾐﾗヴﾏ;ﾉ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ I;ﾐ HW SWゲIヴｷHWS ┘ｷデｴ ﾃ┌ゲデ デｴW aｷヴゲデ デ┘ﾗ ﾏﾗﾏWﾐデゲ ﾗa 
デｴW SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ ;ﾐS ;ゲ ; ヴWゲ┌ﾉデ デｴW a;ﾏﾗ┌ゲ Bﾉ;Iﾆ ;ﾐS “IｴﾗﾉWゲ SｷaaWヴWﾐデｷ;ﾉ Wケ┌;デｷﾗﾐ ﾐWWS ｪﾗ 
ﾐﾗ a┌ヴデｴWヴ デｴ;ﾐ デｴW ゲWIﾗﾐS SWヴｷ┗;デｷ┗Wぎ 
┘ヲ Э ヴ┘ に ヴ┝┘ヱ に Ж ┗ヲ┝2w11 
TｴW ｷﾐヮ┌デゲ ｷﾐデﾗ デｴW Bﾉ;Iﾆ “IｴﾗﾉWゲ ﾏﾗSWﾉ I;ﾐ HW ゲ┌ﾏﾏ;ヴｷゲWS ｷﾐ デｴヴWW ｪヴﾗ┌ヮゲぎ デｴﾗゲW デｴ;デ aﾗヴﾏ 
デｴW SWaｷﾐｷデｷﾗﾐ ﾗa デｴW ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデが ﾗデｴWヴ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴ;ﾏWデWヴゲ デ;ﾆWﾐ デﾗ HW ﾗHゲWヴ┗;HﾉW ゲ┌Iｴ ;ゲ 
デｴW ヴｷゲﾆ aヴWW ｷﾐデWヴWゲデ ヴ;デW ;ﾐSが デｴｷヴSが デｴﾗゲW aﾗヴ ┘ｴｷIｴ デｴW aﾗヴﾏ┌ﾉ; ヮヴﾗ┗ｷSWゲ ; ゲﾗﾉ┌デｷﾗﾐく Iﾐ デｴW 
ﾉ;デデWヴ ｪヴﾗ┌ヮ ;ヴW デ┘ﾗ ┗;ヴｷ;HﾉWゲが デｴW ;ﾐデｷIｷヮ;デWS ┗;ヴｷ;ﾐIW ;ﾐS デｴW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIW ﾗa デｴW ﾗヮデｷﾗﾐが 
┘ｴｷIｴ ｷゲ ﾗHゲWヴ┗;HﾉW aﾗヴ IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ;ﾐS ┌ﾐﾗHゲWヴ┗;HﾉW aﾗヴ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ a┌デ┌ヴW ﾗﾐWゲく 
Iﾏヮﾗヴデ;ﾐデﾉ┞が H┞ Iｴﾗﾗゲｷﾐｪ デｴW ﾉﾗｪﾐﾗヴﾏ;ﾉ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ デｴW ヮヴｷIW ﾗa ;ﾐ┞ ﾗヮデｷﾗﾐ ﾗﾐ ; ｪｷ┗Wﾐ 
┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮヴﾗ┗ｷSWS H┞ デｴW ﾏﾗSWﾉ IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSゲ デﾗ ; ゲｷﾐｪﾉW ┗;ヴｷ;ﾐIW ﾐ┌ﾏHWヴ ふﾆﾐﾗ┘ﾐ ;ゲ 
┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ;ﾐS ｪｷ┗Wﾐ ;ゲ ┗ヲ ｷﾐ デｴW aﾗヴﾏ┌ﾉ; ;Hﾗ┗Wぶく 
CﾗﾏHｷﾐｷﾐｪ デｴW ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ┘ｷデｴ デｴW ﾏWIｴ;ﾐｷIゲ ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉゲ ｷデ 
I;ﾐ HW ゲWWﾐ ｴﾗ┘ デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┌ゲW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲく TｴW aｷヴゲデ ﾉﾗｪｷI;ﾉ ゲデWヮ ｷゲ デﾗ 
ｷﾐヮ┌デ ﾗHゲWヴ┗WS ヮヴｷIWゲ ﾗa IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ;ﾐS デﾗ ﾗHデ;ｷﾐ ; ゲｷﾐｪﾉWが IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷﾐｪ 
 
 
ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞く Iﾐ デｴW ゲWIﾗﾐS ゲデWヮ デｴW ﾏﾗSWﾉ ｷゲ ヴ┌ﾐ ｷﾐ デｴW ヴW┗WヴゲW SｷヴWIデｷﾗﾐが デｴW ｷﾏヮﾉｷWS 
┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ふﾗa デｴW ﾗHゲWヴ┗WS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐぶ ｷゲ ｷﾐヮ┌デ ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ I;ﾉI┌ﾉ;デW ; IﾗﾐゲｷゲデWﾐデ ふH┌デ 
SｷaaWヴWﾐデぶ ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIW aﾗヴ ; ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ a┌デ┌ヴW デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐ ｷくWく aﾗヴ ; SｷaaWヴWﾐデ SWヴｷ┗;デｷ┗W 
Iﾗﾐデヴ;Iデ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪく TｴW ﾏﾗSWﾉ Wﾐ;HﾉWゲ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ デﾗ デヴ;ﾐゲﾉ;デW ;ﾏﾗﾐｪ 
デｴW ┗;ゲデ ;ヴヴ;┞ ﾗa ヮﾗゲゲｷHﾉW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗﾐ ; ｪｷ┗Wﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪが ┗ｷ; ; Iﾗﾏﾏﾗﾐ 
ｷﾏヮﾉｷWS a;Iデﾗヴが ;ﾐS ｷﾐ デｴｷゲ ┘;┞ デﾗ ヮヴﾗaｷデ aヴﾗﾏ ﾏ;ﾆｷﾐｪ ﾏ;ヴﾆWデゲ ふケ┌ﾗデｷﾐｪ ヮヴｷIWゲ ;ﾐS ヮヴﾗ┗ｷSｷﾐｪ 
ﾉｷケ┌ｷSｷデ┞ぶ ;ﾐS ﾏﾗヴW ｪWﾐWヴ;ﾉﾉ┞ aヴﾗﾏ デヴ;Sｷﾐｪ デﾗ ヮヴﾗaｷデ aヴﾗﾏ ヮヴｷIW Iｴ;ﾐｪWゲく 
T┌ヴﾐｷﾐｪ デﾗ デｴW ゲデ;ﾐS;ヴS ヱどa;Iデﾗヴ G;┌ゲゲｷ;ﾐ Iﾗヮ┌ﾉ; ﾏﾗSWﾉ aﾗヴ ヮヴｷIｷﾐｪ デヴ;ﾐIｴWゲ ﾗa 
ゲWI┌ヴｷデｷゲ;デｷﾗﾐゲ ｷデ ┘ｷﾉﾉ HW ゲWWﾐ デｴ;デ デｴW ｷﾏヮﾉWﾏWﾐデ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉ ヴWケ┌ｷヴWゲ ゲデWヮゲ デﾗ HW 
デ;ﾆWﾐ ┘ｴｷIｴ ;ﾉﾉﾗ┘ デｴW ﾏﾗSWﾉ デﾗ HW ┌ゲWS ｷﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┘;┞く “WI┌ヴｷデｷゲ;デｷﾗﾐゲ デ┞ヮｷI;ﾉﾉ┞ ヮﾗﾗﾉ I;ゲｴ 
aﾉﾗ┘ゲ ふ;ゲゲWデゲぶ aヴﾗﾏ ﾏ;ﾐ┞ ゲﾗ┌ヴIWゲ ふWくｪく ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉ ﾏﾗヴデｪ;ｪWゲが IヴWSｷデ I;ヴSゲが Iﾗヴヮﾗヴ;デW SWHデゲぶ 
;ﾐS ｷゲゲ┌W ゲWI┌ヴｷデｷWゲ デﾗ a┌ﾐS デｴWｷヴ ヮ┌ヴIｴ;ゲWく TｴW Sﾗﾏｷﾐ;ﾐデ aﾗヴﾏ デｴ;デ デｴW┞ I;ﾏW デﾗ デ;ﾆW ｷﾐ デｴW 
ヲヰヰヰゲ ┘;ゲ デﾗ ｷゲゲ┌W ゲWI┌ヴｷデｷWゲ ┘ｷデｴ ;ﾐ W┝ヮﾉｷIｷデ IヴWSｷデ ｴｷWヴ;ヴIｴ┞ ゲ┌Iｴ デｴ;デ ﾉﾗゲゲWゲ aヴﾗﾏ デｴW ヮﾗﾗﾉ 
ﾗa ;ゲゲWデゲ ┘WヴW デヴ;ﾐゲﾏｷデデWS aｷヴゲデ デﾗ デｴW ﾉﾗ┘Wゲデ ヴ;ﾐﾆｷﾐｪ ゲWI┌ヴｷデ┞ ┘ｴｷﾉW Iﾗﾐデｷﾐ┌ｷﾐｪ デﾗ ﾏ;ﾆW 
ヮ;┞ﾏWﾐデゲ デﾗ ｴｷｪｴWヴ ヴ;ﾐﾆWS ゲWI┌ヴｷデｷWゲく TｴW SｷaaWヴWﾐデ ヴ;ﾐﾆWS ゲWI┌ヴｷデｷWゲ ;ヴW ﾆﾐﾗ┘ﾐ ;ゲ デヴ;ﾐIｴWゲく 
TｴW ヱどa;Iデﾗヴ G;┌ゲゲｷ;ﾐ Iﾗヮ┌ﾉ; ﾏﾗSWﾉが H;ゲWS ﾏ;ｷﾐﾉ┞ ﾗﾐ ; ヮ;ヮWヴ H┞ Lｷ ふヲヰヰヰぶが ヮ┌ヴヮﾗヴデゲ デﾗ aｷﾐS ; 
ヮヴｷIW aﾗヴ デｴWゲW デヴ;ﾐIｴWゲく TｴW WゲゲWﾐデｷ;ﾉ ﾐ;デ┌ヴW ﾗa デｴW デヴ;ﾐIｴWゲ ヴWaﾉWIデゲ デｴ;デ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
SｷゲI┌ゲゲWS ;Hﾗ┗Wぎ SｷaaWヴWﾐデﾉ┞ ゲデヴ┌Iデ┌ヴWS Iﾉ;ｷﾏゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ┘ｷデｴ IﾗヴヴWゲヮﾗﾐSｷﾐｪﾉ┞ 
ｷﾐIﾗﾏヮ;ヴ;HﾉW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲく 
TｴW デｴヴWW H;ゲｷI WﾉWﾏWﾐデゲ ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉ ;ヴW ;ゲ SｷゲI┌ゲゲWS ;Hﾗ┗Wぎ デｴW ヮ;ヴ;ﾏWデWヴゲ ┘ｴｷIｴ SWaｷﾐW 
デｴW I;ゲｴどaﾉﾗ┘ゲ デﾗ HW ヮ;ｷSが デｴW ヴ;デW ;デ ┘ｴｷIｴ デﾗ SｷゲIﾗ┌ﾐデ ;ﾐS デｴW ヮヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ ﾗa 
ヮ;┞ﾏWﾐデゲく TｴW IﾗヴW ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉ ﾉｷWゲ ｷﾐ SWaｷﾐｷﾐｪ デｴW ヮヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ ﾗa ヮ;┞ﾏWﾐデゲ 
aヴﾗﾏ デｴW ヮﾗﾗﾉ ﾗa ;ゲゲWデゲ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ デｴW デヴ;ﾐIｴWS ゲWI┌ヴｷデｷWゲく Iﾐ デｴWﾗヴ┞ デｴW H;ゲｷI ;ヮヮヴﾗ;Iｴ 
 
 
IﾗﾏHｷﾐWゲ デｴW W┝ヮWIデWS ﾉﾗゲゲWゲ ﾗa W;Iｴ ;ゲゲWデ デﾗ ヮヴﾗS┌IW ; ﾉﾗゲゲ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ aﾗヴ デｴW ヮﾗﾗﾉが ┘ｴｷIｴ 
ｷﾐ デ┌ヴﾐ ｷゲ ┌ゲWS デﾗ aｷﾐS デｴW W┝ヮWIデWS ﾉﾗゲゲ ふ;ﾐS ｴWﾐIW ; ヮヴｷIWぶ aﾗヴ SWaｷﾐWS デヴ;ﾐIｴWゲく TｴW ﾏﾗSWﾉ 
ゲデ;ヴデゲ H┞ W┝ヮヴWゲゲｷﾐｪ SWa;┌ﾉデ ヮヴﾗH;HｷﾉｷデｷWゲ ﾗa ;ゲゲWデゲ ｷﾐ デｴW ヮﾗﾗﾉ ;ゲ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐゲ ﾗa ゲ┌ヴ┗ｷ┗;ﾉ 
デｷﾏWゲく Iデ デｴWﾐ IﾗﾏHｷﾐWゲ デｴWﾏ ┌ゲｷﾐｪ ; G;┌ゲゲｷ;ﾐ Iﾗヮ┌ﾉ; ふ;ﾆｷﾐ デﾗ IﾗﾏHｷﾐｷﾐｪ ┘ｷデｴ ; IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐ 
ﾏ;デヴｷ┝ HWデ┘WWﾐ W;Iｴ ;ゲゲWデ ｷﾐ デｴW ヮﾗﾗﾉぶく 
Tﾗ ｷﾏヮﾉWﾏWﾐデ デｴｷゲ ;ヮヮヴﾗ;Iｴ ｴﾗ┘W┗Wヴが デｴW ゲデ;ﾐS;ヴS ﾏﾗSWﾉ ﾏ;ﾆWゲ ┗;ヴｷﾗ┌ゲ ;ヮヮヴﾗ┝ｷﾏ;デｷﾗﾐゲ 
┘ｴｷIｴ ;ﾉｷｪﾐ デｴW ﾏﾗSWﾉ ┘ｷデｴ デｴW ｷﾏヮWヴ;デｷ┗Wゲ SｷゲI┌ゲゲWS ｷﾐ デｴW ヮヴW┗ｷﾗ┌ゲ ゲWIデｷﾗﾐぎ デｴW ﾐWWS aﾗヴ ; 
Iﾗﾏﾏﾗﾐ ﾏWデヴｷI デﾗ Iﾗﾏヮ;ヴW デヴ;ﾐIｴWゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ┘ｴｷIｴ ┘ｷﾉﾉ ｴ;┗W ｷﾐIﾗﾏヮ;ヴ;HﾉW 
ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲが ;ﾐS ; ﾏWIｴ;ﾐｷゲﾏ デﾗ Iﾗﾏヮ;ヴW ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ a┌デ┌ヴW ヮヴｷIWゲ ┘ｷデｴ ヴWIWﾐデﾉ┞ ﾗHゲWヴ┗WS 
IﾗﾏヮﾉWデWS ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIWゲく 
TｴW ﾏﾗゲデ IヴｷデｷI;ﾉ ;ヮヮヴﾗ┝ｷﾏ;デｷﾗﾐゲ デﾗ ;IｴｷW┗W デｴW aﾗヴﾏWヴ IﾗﾐIWヴﾐ デｴW IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ ┌ゲWS ｷﾐ デｴW 
G;┌ゲゲｷ;ﾐ Iﾗヮ┌ﾉ;く TｴW aｷヴゲデ ゲデWヮ ｷゲ デﾗ ﾏ;ﾆW ┌ゲW ﾗa ; ﾉ;デWﾐデ a;Iデﾗヴ デﾗ ┘ｴｷIｴ ;ﾉﾉ ;ゲゲWデゲ ;ヴW 
IﾗヴヴWﾉ;デWS ふV;ゲｷIWﾆが ヱΓΒΑぶく Tｴｷゲ ヴWS┌IWゲ デｴW ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ ヴWケ┌ｷヴWS デﾗ ﾐ aヴﾗﾏ ﾐヲどﾐが 
ふ┘ｴWヴW ﾐ ｷゲ デｴW ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ;ゲゲWデゲぶ ;ﾐS ﾏ;ﾆWゲ ゲ┌HゲWケ┌Wﾐデ ゲｷﾏ┌ﾉ;デｷﾗﾐゲ W;ゲｷWヴ ふH┌ﾉﾉ わ WｴｷデWが 
ヲヰヰヴが W;ﾐｪ Wデ ;ﾉく ヲヰヰΒぶく Tｴｷゲ ;S┗;ﾐデ;ｪW ｷゲ ｴﾗ┘W┗Wヴ ケ┌ｷIﾆﾉ┞ ゲ┌ヮWヴゲWSWS ;ゲ デｴW ゲデ;ﾐS;ヴS 
;ヮヮﾉｷI;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉ ｪﾗWゲ ﾗﾐ デﾗ ゲWデ ;ﾉﾉ デｴW ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉ ;ゲゲWデ IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ デﾗ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ 
a;Iデﾗヴ デﾗ デｴW ゲ;ﾏW ﾐ┌ﾏHWヴく Tｴｷゲ ;ヮヮヴﾗ┝ｷﾏ;デｷﾗﾐ ;ﾉﾉﾗ┘ゲ デｴW ﾏﾗSWﾉ デﾗ W┝ヮヴWゲゲ デｴW ヮヴｷIW ﾗa 
ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉ デヴ;ﾐIｴWゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ヮﾗﾗﾉ ﾐﾗデ ┌ゲｷﾐｪ デｴWｷヴ ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ ふ┘ｴｷIｴ ;ヴW ﾐﾗデ SｷヴWIデﾉ┞ 
Iﾗﾏヮ;ヴ;HﾉWぶ H┌デ デｴW Wケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデ ｷﾏヮﾉｷWS IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐゲ ふ┘ｴｷIｴ ;ヴW Iﾗﾏヮ;ヴ;HﾉWぶく Tﾗ ;IｴｷW┗W 
Iﾗﾏヮ;ヴ;Hｷﾉｷデ┞ HWデ┘WWﾐ ヮヴｷIWゲ ﾗa ﾗHゲWヴ┗WSが IﾗﾏヮﾉWデWS ヮヴｷIWゲ ;ﾐS ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉが a┌デ┌ヴW ヮヴｷIWゲ デｴW 
ﾏﾗSWﾉ Wゲデｷﾏ;デWゲ デｴW ヮヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ ﾗa ゲ┌ヴ┗ｷ┗;ﾉ デｷﾏWゲ ┌ゲｷﾐｪ ﾗHゲWヴ┗WS IヴWSｷデ ﾏ;ヴﾆWデ 
ヮヴｷIWゲく Iﾐ デｴW aｷヴゲデ ｷﾐゲデ;ﾐIW デｴｷゲ デ;ﾆWゲ デｴW IヴWSｷデ ゲヮヴW;S ふｷくWく ヮヴｷIWぶ ﾗa W;Iｴ ;ゲゲWデが ｴﾗ┘W┗Wヴ デｴｷゲ 
ｷゲ ;ﾉゲﾗ ゲ┌ヮWヴゲWSWS ふ┘ｴWヴW ヮﾗゲゲｷHﾉWぶ ┘ｷデｴ ; ヮヴｷIW っ IヴWSｷデ ゲヮヴW;S aﾗヴ デｴW H;ゲﾆWデ ;ゲ ; ┘ｴﾗﾉWくヱン 
 
 
Tｴヴﾗ┌ｪｴ デｴWゲW ;ヮヮヴﾗ┝ｷﾏ;デｷﾗﾐゲ デｴW ﾏﾗSWﾉ ﾏﾗ┗Wゲ ;┘;┞ aヴﾗﾏ デｴW デｴWﾗヴWデｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉ H;ゲWS ﾗﾐ 
; ヮヴﾗH;HｷﾉｷゲデｷI ;ゲゲWゲゲﾏWﾐデ ﾗa デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ IヴWSｷデ a┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉゲ ﾗa デｴW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ デﾗ デｴW 
ｷﾏヮﾉWﾏWﾐデWS ﾏﾗSWﾉ ┘ｴｷIｴ ;ﾉﾉﾗ┘ゲ ヮヴｷIW Iﾗﾏヮ;ヴｷゲﾗﾐ ﾗa デヴ;ﾐIｴWゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮﾗﾗﾉ 
ふ┘ｴｷIｴ ┘ﾗ┌ﾉS ﾗデｴWヴ┘ｷゲW ｴ;┗W ｷﾐIﾗﾏヮ;ヴ;HﾉW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲぶ ;ﾐS ;ﾉﾉﾗ┘ゲ デｴWゲW ヮヴｷIWゲ デﾗ HW 
I;ﾉｷHヴ;デWS デﾗ デｴW ﾉ;ゲデ ﾗHゲWヴ┗WS ヮヴｷIWゲ aﾗヴ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮﾗﾗﾉ ﾗa ;ゲゲWデゲく Aｪ;ｷﾐ ｷデ I;ﾐ HW 
ゲWWﾐ ｴﾗ┘ デｴW aﾗヴﾏ ﾗa デｴW ゲデ;ﾐS;ヴS ﾏﾗSWﾉゲ ｷゲ ゲｴ;ヮWS デﾗ ﾏWWデ デｴW ﾐWWSゲ ﾗa デｴW Sﾗﾏｷﾐ;ﾐデ 
ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ｪｷ┗Wﾐ デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲくヱヴ 
Tｴｷゲ ｷゲ a┌ヴデｴWヴ Wﾏヮｴ;ゲｷゲWS ┘ｴWﾐ IﾗﾐゲｷSWヴｷﾐｪ ┘ｴ;デ ;ヮヮW;ヴゲ デﾗ HW ; ヮヴﾗHﾉWﾏ aﾗヴ デｴW ﾏﾗSWﾉゲぎ 
ゲﾆW┘ ;ﾐS ゲﾏｷﾉWゲく “ﾆW┘ っ ゲﾏｷﾉWゲ ﾗII┌ヴ ｷﾐ Hﾗデｴ ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ;ﾐS IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐ ﾏ;ヴﾆWデゲが ;ﾐS ﾗII┌ヴ 
┘ｴWﾐ ﾗHゲWヴ┗WS ヮヴｷIWゲ aﾗヴ SｷaaWヴWﾐデ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ｷﾏヮﾉ┞ SｷaaWヴWﾐデ 
┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐゲ ふWくｪく ｴｷｪｴWヴ ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞っIﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐ aﾗヴ ﾗ┌デ ﾗa デｴW 
ﾏﾗﾐW┞ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲぶく YWデ W┗Wﾐ ;ゲ デｴW┞ ゲWWﾏ デﾗ ｷﾐ┗;ﾉｷS;デW デｴW ﾏﾗSWﾉゲが ゲﾆW┘っゲﾏｷﾉWゲ ;ヴW 
ﾗHゲWヴ┗WS デﾗ HW ;ﾐ ｷﾐデWｪヴ;ﾉ ;ﾐS Wゲデ;HﾉｷゲｴWS aW;デ┌ヴW ﾗa デｴW Iﾗﾐデｷﾐ┌WS ┌ゲW ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉゲ  
ふM;IKWﾐ┣ｷW ;ﾐS Mｷﾉﾉﾗが ヲヰヰンき M;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰヶき M;IﾆWﾐ┣ｷW ;ﾐS “ヮW;ヴゲが ヲヰヱヴ;わHぶく TｴW ヴｷSSﾉW 
Sｷゲゲﾗﾉ┗Wゲ ｷa デｴW ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW IﾗﾐゲｷSWヴWS ﾐﾗデ ;ゲ SWヴｷ┗ｷﾐｪ ヮヴｷIWゲ aヴﾗﾏ ゲﾗﾏW a┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉ 
;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ﾗa デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ SｷゲデヴｷH┌デｷﾗﾐ H┌デ ;ゲ ; ケ┌ﾗデｷﾐｪ ﾏWIｴ;ﾐｷゲﾏ デﾗ Iﾗﾏヮ;ヴW 
ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIWゲくヱヵ 
Iﾐ ゲ┌ﾏﾏ;ヴ┞ W┝;ﾏｷﾐ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ゲデ;ﾐS;ヴS ﾏﾗSWﾉゲ ゲｴﾗ┘ゲ デｴ;デ デｴW┞ ;ヴW ﾐﾗデ SWゲｷｪﾐWS デﾗ ヴW┗W;ﾉ 
; ゲIｷWﾐデｷaｷI デヴ┌デｴ ;Hﾗ┌デ デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデ H┌デ ;ゲ ; デﾗﾗﾉ デﾗ ;ﾉﾉﾗ┘ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ デﾗ 
デヴ;SW ﾉ;ヴｪW ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく TｴW WゲゲWﾐデｷ;ﾉ ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ Hﾗデｴ Wﾐ;HﾉWゲ ;ﾐS 
ヴWゲｷゲデゲ ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉW デヴ;Sｷﾐｪく Tｴｷゲ ゲWIデｷﾗﾐ ｴ;ゲ ゲｴﾗ┘ﾐ デｴ;デ ﾗﾐW ┘;┞ デｴW┞ ヴWゲｷゲデ デヴ;Sｷﾐｪ ｷゲ デｴヴﾗ┌ｪｴ 
ｷﾐIﾗﾏヮ;ヴ;HﾉW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ ┘ｴｷIｴ ﾏ┌ゲデ HW Iﾗﾏヮ;ヴWSく MﾗSWﾉゲ ゲﾗﾉ┗W デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ;ﾐS ;ヴW 
 
 
デｴWヴWaﾗヴW ﾐWIWゲゲ;ヴｷﾉ┞ Hﾗ┌ﾐS ┌ヮ ┘ｷデｴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく TｴW ﾐW┝デ ゲWIデｷﾗﾐ デ┌ヴﾐゲ デﾗ ; ゲWIﾗﾐS ┘;┞ 
ﾏﾗSWﾉゲ ﾗ┗WヴIﾗﾏW ; ヴWゲｷゲデ;ﾐIW デﾗ デヴ;Sｷﾐｪ デｴ;デ ｷゲ ｷﾐｴWヴWﾐデ デﾗ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく  
Valuing and risk managing completed trades 
Aﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ゲﾗ a;ヴ ｴ;ゲ aﾗI┌ゲゲWS ﾗﾐ デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ﾗa ヮヴｷIｷﾐｪ ; ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐく YWデ 
;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ﾗa ; ゲｷﾐｪﾉW デヴ;SW I;ﾐ ﾗﾐﾉ┞ HW ; ゲデ;ヴデｷﾐｪ ヮﾗｷﾐデ ｷﾐ ﾏ;ヴﾆWデゲ ┘ｴWヴW デｴW H┌ゲｷﾐWゲゲ ﾗa 
ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ｷゲ ヴWヮW;デWS デヴ;Sｷﾐｪく V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ Iﾗﾐデｷﾐ┌ﾗ┌ゲﾉ┞ ヴ┌ﾐ 
H;Iﾆ ;ﾐS aﾗヴデｴ HWデ┘WWﾐ ﾉ;ヴｪW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲ ﾗa IﾗﾏヮﾉWデWS Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ;ﾐS ヮヴﾗゲヮWIデｷ┗W ﾐW┘ 
デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ;ﾐS ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ﾏ┌ゲデ デｴWヴWaﾗヴW W┝ヮ;ﾐS デﾗ デ;ﾆW ｷﾐ デｴｷゲ Iﾗﾐデｷﾐ┌ｷﾐｪ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾐｪく Tｴｷゲ 
ゲWIデｷﾗﾐ W┝;ﾏｷﾐWゲ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ゲ ; ┘;┞ デﾗ ;ゲゲｷｪﾐ ヮヴｷIWゲ デﾗ IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ;ﾐS 
デｴW ┘;┞ゲ デｴｷゲ ｴWﾉヮゲ ┘ｷデｴ デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏゲ ﾗa ﾏ;ﾐ;ｪｷﾐｪ W┝ｷゲデｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲく 
Aゲ ┘W ｴ;┗W ゲWWﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ a;Iｷﾉｷデ;デW ;ﾐS ┞Wデ ヴWゲｷゲデ デヴ;Sｷﾐｪ H┞ HWｷﾐｪ ; Iﾉ;ｷﾏく A ゲWIﾗﾐS ┘;┞ 
デｴW┞ ヴWゲｷゲデ ｷゲ デｴヴﾗ┌ｪｴ デｴW ﾐWWS デﾗ ﾏ;ﾐ;ｪW IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲく  TｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W Iﾉ;ｷﾏ ﾉWデゲ 
ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ;Iデ ;ゲ ｷa デｴW┞ ;ヴW H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ｷﾐSW┝が H┌デ デｴW Iﾉ;ｷﾏ ｷデゲWﾉa ｷゲ 
ヴ;ヴWﾉ┞ Hﾗ┌ｪｴデ ;ﾐS ゲﾗﾉSが ｷﾐゲデW;S ; ゲWIﾗﾐS SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐ ｷゲ ;SSWS デﾗ デｴW aｷヴゲデが デｴWﾐ ; 
デｴｷヴSが ;ﾐS ; aﾗ┌ヴデｴ ;ﾐS ゲﾗ ﾗﾐく Wｷデｴﾗ┌デ a┌ヴデｴWヴ ;Iデｷﾗﾐ W;Iｴ H┌┞ ;ﾐS ゲWﾉﾉ ;SSゲ デﾗ デｴW ゲデﾗIﾆ ﾗa 
ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪ Iﾗﾐデヴ;Iデゲく Tｴｷゲ Iﾗﾐデヴ;SｷIデｷﾗﾐ ｷゲ ﾗﾐW ﾗa デｴW ﾏﾗゲデ ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ aW;デ┌ヴWゲ ﾗa 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ デｴW┞ ;ヴW ;ﾐ ┌ﾐどデヴ;SWS Iﾉ;ｷﾏ デﾗ a;Iｷﾉｷデ;デW デヴ;Sｷﾐｪく M┌Iｴ ﾗa デｴW ｷﾐaヴ;ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ﾗa 
ﾏ;ヴﾆWデゲが aヴﾗﾏ デｴW aﾗヴﾏ ﾗa Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ふWくｪく デｴW I“DA M;ゲデWヴ AｪヴWWﾏWﾐデぶが デﾗ デｴW WﾏWヴｪWﾐIW ﾗa 
IWﾐデヴ;ﾉ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデｷWゲ WゲヮWIｷ;ﾉﾉ┞ ゲｷﾐIW ヲヰヰΒが ゲｴﾗ┌ﾉS HW ゲWWﾐ ｷﾐ デｴW ﾉｷｪｴデ ﾗa デｴｷゲ Iﾗﾐデヴ;SｷIデｷﾗﾐ 
ふLｷﾐSﾗが ヲヰヱンぶく V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆどﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ;ヴW ; IヴｷデｷI;ﾉ aｷヴゲデ ゲデWヮ ｷﾐ ﾏ;ﾐ;ｪｷﾐｪ デｴW 
┗;ゲデ ヮｷﾉW ﾗa ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗W Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ┘ｴｷIｴ ヴWゲ┌ﾉデゲ aヴﾗﾏ ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉW SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪく 
 
 
“ﾆｷﾉﾉWS ｷﾐSｷ┗ｷS┌;ﾉゲが ヮヴ;IデｷゲWS ｷﾐ デｴW ;ヴデゲ ﾗa デヴ;Sｷﾐｪが I;ﾐ ケ┌ﾗデW ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ヮヴｷIWゲ ﾗﾐ ; ゲﾏ;ﾉﾉ 
ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ヮﾗゲｷデｷﾗﾐゲ ┘ｷデｴﾗ┌デ デｴW ;ｷS ﾗa ﾏﾗSWﾉゲく Aゲ SｷゲI┌ゲゲWS ;Hﾗ┗Wが ;ゲ SWヴｷ┗;デｷ┗W 
┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ ;ﾐS デｴW ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ HWｷﾐｪ デヴ;SWS ｪヴﾗ┘が デヴ;SWヴゲ ;ヴW ┌ﾐ;HﾉW デﾗ ﾆWWヮ デヴ;Iﾆ 
ﾗa デｴW ;ヴヴ;┞ ﾗa ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ aﾗヴ SｷaaWヴWﾐデ Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮヴｷIW ｷﾐSW┝ ;ﾐS 
ﾐWWS デﾗ ﾏ;ﾆW ┌ゲW ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉゲく Iﾐ ﾗヮデｷﾗﾐ ﾏ;ヴﾆWデゲ デヴ;SWヴゲ ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉﾉ┞ デヴ;SWS ┘ｷデｴﾗ┌デ ;ｷSゲが 
デｴW┞ デｴWﾐ ゲデ;ヴデWS デﾗ I;ヴヴ┞ ゲｴWWデゲ Iﾗﾐデ;ｷﾐｷﾐｪ デｴW ヴWゲ┌ﾉデゲ ﾗa Bﾉ;Iﾆ わ “IｴﾗﾉWゲ I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾗﾐゲ ｷﾐデﾗ 
デｴW デヴ;Sｷﾐｪ ヮｷデゲ ;ﾐS ﾉ;デWヴが ;ﾐS ;ゲ ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ Iﾗﾐデｷﾐ┌WS デﾗ ｪヴﾗ┘が ｴ;ﾐS ｴWﾉS Iﾗﾏヮ┌デWヴゲ 
ふM;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰヶぶく 
Gヴﾗ┘ｷﾐｪ ﾗ┗Wヴ;ﾉﾉ ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ ;ﾐS Sｷ┗Wヴゲｷデ┞ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ｷﾐIヴW;ゲWゲ デｴW ┌ゲW ﾗa ;ﾐS 
SWヮWﾐSWﾐI┞ ﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ┘ｴｷIｴ ﾏﾗ┗Wゲ デｴWﾏ デﾗ IWﾐデヴW ゲデ;ｪWく Aデ aｷヴゲデが デｴW ﾏﾗSWﾉ ヮヴｷIW ｷゲ ゲWWﾐ 
;ゲ ; SW┗ｷ;デｷﾗﾐ aヴﾗﾏ ヴW;ﾉが ｷくWく IﾗﾏヮﾉWデWSが ヮヴｷIWゲ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲく Aゲ デｴW ヮヴｷIｷﾐｪ ﾗa 
ﾐW┘ デヴ;SWゲ HWIﾗﾏWゲ ｷﾐIヴW;ゲｷﾐｪﾉ┞ ヴWﾉｷ;ﾐデ ﾗﾐ デｴW ┌ゲW ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ デｴWﾐ ﾏﾗSWﾉど
ｪWﾐWヴ;デWS ヮヴｷIWゲ IﾗﾏW デﾗ ;ヮヮW;ヴ デﾗ HW デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIW ;ﾐS デｴW ヮヴｷIWゲ ﾗa IﾗﾏヮﾉWデWS 
デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ IﾗﾏW デﾗ HW ゲWWﾐ ;ゲ Sｷ┗Wヴデｷﾐｪ aヴﾗﾏ デｴW デヴ┌Wが ﾗヴ ﾏﾗSWﾉが ヮヴｷIWく Iデ ヴWﾏ;ｷﾐゲ 
IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ デｴ;デ ヴWﾐSWヴ デｴW ゲWﾉﾉWヴ ﾏﾗﾐW┞ ;ﾐS Iﾗﾐゲデｷデ┌デW デｴW ﾉｷケ┌ｷSｷデ┞ デｴ;デ ﾏ;ﾆWゲ 
ｷデ ヮﾗゲゲｷHﾉW aﾗヴ デｴW ﾏﾗSWﾉ デﾗ a┌ﾐIデｷﾗﾐが ┞Wデ デｴW ﾏﾗSWﾉ ふ;ﾐS デｴW ﾏﾗSWﾉ ヮヴｷIWぶ デ;ﾆWゲ ﾗﾐ ; IWヴデ;ｷﾐ 
ﾗHﾃWIデｷ┗ｷデ┞く 
Tｴｷゲ ｷゲ ヴWｷﾐaﾗヴIWS H┞ ; ゲWIﾗﾐS WaaWIデく Iデ ┘;ゲ ゲWWﾐ ;Hﾗ┗W デｴ;デ デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W Iﾉ;ｷﾏ ﾏ;ﾆWゲ 
ヮヴｷIｷﾐｪ ﾏﾗヴW IﾗﾏヮﾉW┝ HWI;┌ゲW ﾗa デｴW ゲIﾗヮW ﾗa ヮﾗゲゲｷHﾉW ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲが ｷﾐ ;SSｷデｷﾗﾐ ｴﾗ┘W┗Wヴ 
IﾗﾏヮﾉW┝ｷデ┞ ;ﾉゲﾗ ;ヴｷゲWゲ HWI;┌ゲW デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W ｷゲ ; Hｷﾉ;デWヴ;ﾉ Iﾉ;ｷﾏ HWデ┘WWﾐ ヮ;ヴデｷWゲ ┘ｷデｴ 
SｷaaWヴWﾐデ IヴWSｷデ ┘ﾗヴデｴｷﾐWゲゲが ヮﾗ┘Wヴ ;ﾐS ゲﾗ ﾗﾐく TｴW ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ゲﾗ a;ヴが ;ﾐS ｷﾐSWWS デｴW ┘ﾗヴﾆｷﾐｪゲ ﾗa 
デｴW ﾏﾗSWﾉが ﾉW;┗W ;ゲｷSW デｴW ゲヮWIｷaｷIｷデ┞ ﾗa W;Iｴ ヴWﾉ;デｷﾗﾐ ;ﾐS SｷゲヴWｪ;ヴS SｷaaWヴWﾐIWゲ ｷﾐ デｴW ヮヴｷIWゲ 
ﾗa IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ S┌W デﾗ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ┞ ゲヮWIｷaｷI WﾉWﾏWﾐデゲく 
 
 
Cﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ┞ ゲヮWIｷaｷI SW┗ｷ;デｷﾗﾐゲ aヴﾗﾏ デｴW ﾏﾗSWﾉ ヮヴｷIW ﾗII┌ヴ デﾗ Hﾗデｴ デｴW ﾏﾗSWﾉげゲ ｷﾐヮ┌デゲ ;ﾐS 
ｷデゲ ﾗ┌デヮ┌デゲく Tヴ;SWヴゲ ﾏ┌ゲデ ┌ﾐSWヴデ;ﾆW ﾏﾗSWﾉﾉｷﾐｪ デﾗ Wゲデｷﾏ;デW デｴW ﾏｷSどヮヴｷIW aヴﾗﾏ ﾗHゲWヴ┗WS 
ヮヴｷIWゲ ┘ｴｷIｴ SｷaaWヴ aﾗヴ W;Iｴ ヮ;ヴデｷI┌ﾉ;ヴ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ ヮ;ｷヴｷﾐｪ ふデｴWゲW ;ヴW ﾏﾗヴW ヮヴﾗﾐﾗ┌ﾐIWS ｷﾐ 
OTC ﾏ;ヴﾆWデゲ ┘ｴｷIｴ ｴ;┗W ﾏﾗヴW Sｷ┗WヴゲW Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ ヮ;ｷヴｷﾐｪゲぶくヱヶ “ｷﾏｷﾉ;ヴﾉ┞が デヴ;SWヴゲ IﾗﾏW デﾗ 
ﾏ;ヴﾆWデ ;ヴﾏWS ┘ｷデｴ デｴW ﾏﾗSWﾉげゲ ﾏｷSどヮヴｷIW H┌デ デヴ;SWゲ ヴ;ヴWﾉ┞ ﾗII┌ヴ ;デ ﾏｷSどヮヴｷIWが デｴW ﾏ;ヴﾆWデ 
ﾏ;ﾆWヴ ;aデWヴ ;ﾉﾉ ﾏ;ﾆWゲ ﾏﾗﾐW┞ aヴﾗﾏ Iｴ;ヴｪｷﾐｪ デｴW HｷSど;ゲﾆ ゲヮヴW;Sく TｴW デヴ;SWヴ ;SSゲっゲ┌Hデヴ;Iデゲ 
aヴﾗﾏ デｴW ﾏﾗSWﾉ ﾏｷSどヮヴｷIW ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ ｷﾐIﾗヴヮﾗヴ;デW ; HｷSど;ゲﾆ ゲヮヴW;S ;ﾐS ﾏｷｪｴデ ;ﾉゲﾗ ;SS ; 
ヮヴWﾏｷ┌ﾏ デﾗ デｴW HｷSど;ゲﾆ aﾗヴ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ IヴWSｷデ ヴｷゲﾆが ヮヴﾗaｷデ ﾏ;ヴｪｷﾐ ;ﾐS ゲﾗ ﾗﾐくヱΑ 
Aゲ デｴW ﾏﾗSWﾉ HWIﾗﾏWゲ IWﾐデヴ;ﾉが Wゲデ;HﾉｷゲｴWS ;ﾐS ﾗHﾃWIデｷ┗W ｷデ I;ﾐ HW ┌ゲWS デﾗ ;ゲゲｷｪﾐ ヮヴｷIWゲ デﾗ 
IﾗﾏヮﾉWデWS SWヴｷ┗;デｷ┗W Iﾉ;ｷﾏゲ ;ゲ ｷa デｴW┞ Iﾗ┌ﾉS HW ゲﾗﾉS に デｴﾗ┌ｪｴが デﾗ ヴWヮW;デが デｴW┞ ┗Wヴ┞ ヴ;ヴWﾉ┞ ;ヴWく 
TｴW ﾏﾗSWﾉ ゲｷﾏヮﾉ┞ ヴ┌ﾐゲ H;Iﾆ ;ﾐS aﾗヴデｴが ヮヴﾗ┗ｷSｷﾐｪ Iﾗﾏﾏﾗﾐ I┌ヴヴWﾐI┞ HWデ┘WWﾐ IﾗﾏヮﾉWデWS 
デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ﾗﾐ デｴW Hﾗﾗﾆゲ ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉ ┌ゲWヴ ;ﾐS ヴWIWﾐデﾉ┞ ヮヴｷIWゲ ﾗHゲWヴ┗WS ｷﾐ デｴW ﾏ;ヴﾆWデ  
ふﾏ┌Iｴ ;ゲ ｷデ SﾗWゲ HWデ┘WWﾐ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲ ;ﾐS ヴWIWﾐデﾉ┞ ﾗHゲWヴ┗WS ヮヴｷIWゲぶく F┌ヴデｴWヴﾏﾗヴWが 
IﾗﾏヮﾉWデWS Wケ┌;ﾉ ;ﾐS ﾗヮヮﾗゲｷデW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ Iﾗﾐデヴ;Iデゲ I;ﾐ デｴWﾐ HW デヴW;デWS ;ゲ ｷa デｴW┞ W┝;Iデﾉ┞ 
ﾗaaゲWデ W;Iｴ ﾗデｴWヴぎ デｴW ゲWIﾗﾐS Iﾗﾐデヴ;Iデ I;ﾐ HW デヴW;デWS ;ゲ ｷa ｷデ ｷゲ ; ゲ;ﾉW ﾗa デｴW aｷヴゲデく  
V;ﾉ┌ｷﾐｪ IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;SWゲ ｷﾐ デｴｷゲ ┘;┞ ふｷくWく ;ゲ ｷa デｴW┞ I;ﾐ HW ゲﾗﾉS ┘ｴWﾐ ｷﾐ ヴW;ﾉｷデ┞ I;ﾐﾐﾗデ 
┘ｷデｴﾗ┌デ Wﾐﾗヴﾏﾗ┌ゲ SｷaaｷI┌ﾉデ┞ぶ ｷゲ ; IヴｷデｷI;ﾉ aｷヴゲデ ゲデWヮ ｷﾐ デｴWｷヴ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ;ﾐS ｷゲ ﾏ;ﾐｷaWゲデWS 
ﾏﾗヴW IﾗﾐIヴWデWﾉ┞ ｷﾐ デｴW ﾗHゲWヴ┗;HﾉW ｷﾐaヴ;ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデゲ ふゲ┌Iｴ ;ゲ ;IIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ 
ヮヴ;IデｷIWゲが Iﾗﾉﾉ;デWヴ;ﾉ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ;ﾐS ヴWｪ┌ﾉ;デｷﾗﾐ ふLｷﾐSﾗが ヲヰヱンが CｴくヶわΑぶぶ に ┘ｴｷIｴ ﾗﾐﾉ┞ a┌ヴデｴWヴ 
Wゲデ;HﾉｷゲｴWゲ ゲ┌Iｴ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ヮヴ;IデｷIWゲ ｷﾐデﾗ デｴW Iﾗﾐデｷﾐ┌WS ヴWﾏ;ﾆｷﾐｪ ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデゲく NﾗデW デｴ;デ 
デｴW ﾏﾗゲデ Iﾗﾏﾏﾗﾐ ﾏW;ゲ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲが ｪヴﾗゲゲ ﾐﾗデｷﾗﾐ;ﾉ ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪが ｷゲ ﾏ┌Iｴ 
ﾏ;ﾉｷｪﾐWS H┞ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┘ｴﾗが デｴ;ﾐﾆゲ デﾗ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾉﾉﾗ┘ｷﾐｪ ｷﾐaヴ;ゲデヴ┌Iデ┌ヴW 
ゲ┌Iｴ ;ゲ I“DA M;ゲデWヴ ;ｪヴWWﾏWﾐデゲ ;ﾐS ﾏ;ヴﾆどデﾗどﾏ;ヴﾆWデ ;IIﾗ┌ﾐデｷﾐｪが ゲWW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ゲ ﾐWデ ;ﾐS 
 
 
;デ ﾏ;ヴﾆWデ ┗;ﾉ┌Wく YWデ ┘ｷデｴﾗ┌デ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS デｴW ヮヴ;IデｷIWゲ ┘ｴｷIｴ SW┗WﾉﾗヮWS aヴﾗﾏ デｴWﾏ 
IﾗﾏヮﾉWデWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ Sﾗ ﾐﾗデ ｴ;┗W ; ﾏ;ヴﾆWデ ;ﾐS I;ﾐﾐﾗデ HW ﾐWデデWSく Gヴﾗゲゲ ﾐﾗデｷﾗﾐ;ﾉ 
ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪ SﾗWゲﾐげデ デWﾉﾉ ┌ゲ W┗Wヴ┞デｴｷﾐｪ H┌デ ｷデ SﾗWゲ ゲヮW;ﾆ デﾗ ゲﾗﾏWデｴｷﾐｪ WゲゲWﾐデｷ;ﾉ ;Hﾗ┌デ 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく  
TｴW ;ゲゲｷｪﾐ;デｷﾗﾐ ﾗa ; ヮヴｷIW デﾗ デｴW ┌ﾐどデヴ;SWS SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷゲ ;ﾉゲﾗ IWﾐデヴ;ﾉ ｷﾐ ;ﾉﾉﾗ┘ｷﾐｪ ヴｷゲﾆ 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデく V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ I;ﾐ ヮヴﾗ┗ｷSW デｴW I┌ヴヴWﾐデ ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIW ﾗa ; ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ Iﾗﾐデヴ;Iデ 
デﾗ ﾗaaゲWデ W;Iｴ IﾗﾏヮﾉWデWS Iﾗﾐデヴ;Iデ ふ;ﾐS デｴWヴWaﾗヴW ;デデWﾏヮデ デﾗ ﾉﾗIﾆ ｷﾐ ; ヮヴﾗaｷデ ﾗヴ ﾉﾗゲゲぶが H┌デ ｷa 
ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲが WゲヮWIｷ;ﾉﾉ┞ SW;ﾉWヴゲが ｴ;S デﾗ ﾏ;デIｴ IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;SWゲ ﾗﾐWどaﾗヴどﾗﾐW ┘ｷデｴ 
ﾐW┘ デヴ;SWゲが デｴW ┗ﾗﾉ┌ﾏWゲ デヴ;ﾐゲ;IデWS ┘ﾗ┌ﾉS HW Iﾗﾐゲデヴ;ｷﾐWS ;ゲ デｴW┞ ゲﾗ┌ｪｴデ デﾗ aｷﾐS ヮWヴaWIデ 
ﾏ;デIｴWゲく ‘ｷゲﾆどﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ デWIｴﾐｷケ┌Wゲ ｪヴﾗ┘ ﾗ┌デ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ H┞ I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾐｪ デｴW ﾐW┘ 
;ﾐS ﾗaaゲWデデｷﾐｪ デヴ;SWが ﾐﾗデ ﾗﾐ ; デヴ;SWどH┞どデヴ;SW H;ゲｷゲが H┌デ aﾗヴ ; ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ﾗa デヴ;SWゲく 
TｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ﾗa SWaｷﾐｷﾐｪ ;ﾐS ヮヴｷIｷﾐｪ ﾗaaゲWデデｷﾐｪ デヴ;SWゲ aﾗヴ ;ﾐ WﾐデｷヴW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ｷゲ ゲｷﾏｷﾉ;ヴ ｷﾐ 
ﾐ;デ┌ヴW デﾗ デｴ;デ ﾗa ヮヴｷIｷﾐｪ ; ゲｷﾐｪﾉW デヴ;SWき デｴW SｷaaWヴWﾐIW ﾐﾗ┘ ｷゲ デｴ;デ デｴW ケ┌;ﾐデｷデｷWゲ ﾗa 
IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ ﾏ┌ゲデ HW IﾗﾐゲｷSWヴWSく Aゲ ┘ｷデｴ デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ﾗa ヮヴｷIWが ┘ｴWﾐ IﾗﾐゲｷSWヴｷﾐｪ 
; ゲｷﾐｪﾉW ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ ｷデ ｷゲ ヮﾗゲゲｷHﾉW aﾗヴ ; デヴ;SWヴ デﾗ ﾆWWヮ デヴ;Iﾆ ﾗa デｴW ﾐWデ ヮﾗゲｷデｷﾗﾐ HWI;┌ゲW デｴW 
ケ┌;ﾐデｷデ┞ ﾗa Iﾗﾐデヴ;Iデゲ デヴ;SWS ｷゲ ;SSｷデｷ┗Wく OﾐIW デｴW ゲIﾗヮW ;ﾐS IﾗﾏヮﾉW┝ｷデ┞ ﾗa ヮﾗゲゲｷHﾉW 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷゲ ｷﾐデヴﾗS┌IWS ; ﾏﾗSWﾉ ｷゲ ヴWケ┌ｷヴWS デﾗ ﾏ;ﾆW デｴW ヮﾗゲｷデｷﾗﾐゲ ;SSｷデｷ┗Wく Aゲ ;Hﾗ┗Wが デｴｷゲ 
I;ﾐ HW ゲWWﾐ H┞ ┗;ヴ┞ｷﾐｪ ﾏ;デ┌ヴｷデ┞ ;ﾐS H┞ ;SSｷﾐｪ IﾗﾏヮﾉW┝ｷデ┞ ゲ┌Iｴ ;ゲ ﾗヮデｷﾗﾐ;ﾉｷデ┞く 
Fﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが ; ヮ┌ヴIｴ;ゲW ﾗa ヲヰヰ ﾏｷﾉﾉｷﾗﾐ ;ﾐS ;ﾐﾗデｴWヴ ﾗa ンヰヰ ﾏｷﾉﾉｷﾗﾐ ｷﾐ デｴW ゲ;ﾏW ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ 
ヴWケ┌ｷヴWゲ ;ﾐ ﾗaaゲWデデｷﾐｪ ゲ;ﾉW ﾗa ヵヰヰ ﾏｷﾉﾉｷﾗﾐく TｴW デ;ゲﾆ ｷゲ ｴ;ヴSWヴ ┘ｴWﾐ デｴWヴW ;ヴW ﾏ┌ﾉデｷヮﾉW 
ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪぎ ; ヮ┌ヴIｴ;ゲW ﾗa ヲヰヰ ﾏｷﾉﾉｷﾗﾐ ﾗa ; ヵど┞W;ヴ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ ;ﾐS  
ンヰヰ ﾏｷﾉﾉｷﾗﾐ ﾗa ; ヲど┞W;ヴ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ I;ﾐﾐﾗデ HW ﾗaaゲWデ ┘ｷデｴ ; ゲ;ﾉW ﾗa 
ヵヰヰ ﾏｷﾉﾉｷﾗﾐ ｷﾐ WｷデｴWヴく Aｪ;ｷﾐ デｴW ヴ;ﾐｪW ﾗa ﾏ;デ┌ヴｷデｷWゲ ｷﾐ ﾐﾗﾐどゲデ;ﾐS;ヴS ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ｷゲ ┗;ゲデく ASS 
 
 
ﾗヮデｷﾗﾐ;ﾉｷデ┞が Wくｪく ; ヮ┌デ ;ﾐS ; I;ﾉﾉ ┘ｷデｴ SｷaaWヴWﾐデ ゲデヴｷﾆWゲき ;ﾐS ｷデ ｷゲ IﾉW;ヴ デｴ;デ ┘ｷデｴﾗ┌デ ; ﾏﾗSWﾉ デｴW 
デヴ;SWヴ I;ﾐﾐﾗデ ﾗaaゲWデ デｴWゲW ヮﾗゲｷデｷﾗﾐゲ ┌ﾐﾉWゲゲ ﾗﾐ ; デヴ;SWどH┞どデヴ;SW H;ゲｷゲく 
B┌ｷﾉSｷﾐｪ ﾗﾐ デｴW ;ゲゲｷｪﾐ;デｷﾗﾐ ﾗa ; ﾏ;ヴﾆWデ ┗;ﾉ┌W デﾗ デｴW ┌ﾐデヴ;SWS ;ﾐS IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;SWが 
┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾉゲﾗ ゲﾗﾉ┗W デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ﾗa ﾐWデデｷﾐｪ SｷaaWヴWﾐデ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ﾗﾐ デｴW ゲ;ﾏW 
┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪく UゲWa┌ﾉﾉ┞ デｴW┞ ヮヴﾗ┗ｷSW Hﾗデｴ ヮヴｷIWゲ ;ﾐS ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ デﾗ ﾏﾗ┗Wゲ ｷﾐ デｴW ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW 
ｷﾐSW┝ ふMｷﾉﾉﾗ ;ﾐS M;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰΓぶき ;ゲ ┘W ゲ;┘ ;Hﾗ┗W ヴｷゲﾆどﾐW┌デヴ;ﾉ ヮヴｷIｷﾐｪ ヴWゲデゲ ﾗﾐ デｴW ｴWSｪW 
ヴ;デｷﾗ デｴ;デ ヴWﾐSWヴゲ デｴW ヴWヮﾉｷI;デｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ヴｷゲﾆ aヴWWく CヴｷデｷI;ﾉﾉ┞が デｴWゲW ｴWSｪW ヴ;デｷﾗゲ ;ヴW ;SSｷデｷ┗W 
;ﾐS デｴWヴWaﾗヴW デｴW ;ｪｪヴWｪ;デW ｴWSｪW ヴ;デｷﾗ I;ﾐ HW I;ﾉI┌ﾉ;デWS aﾗヴ ;II┌ﾏ┌ﾉ;デWS ヮ┌ヴIｴ;ゲWゲ ;ﾐS 
ゲ;ﾉWゲが Wくｪく ﾗa ヮ┌デゲ ;ﾐS I;ﾉﾉゲ ﾗﾐ SｷaaWヴWﾐデ ゲデヴｷﾆWゲ ;ﾐS W┝ヮｷヴｷWゲく “ｷﾏｷﾉ;ヴﾉ┞が デｴW ｴWSｪW ヴ;デｷﾗ ﾗa 
ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲ I;ﾐ HW I;ﾉI┌ﾉ;デWSく Iﾐ デｴｷゲ ┘;┞ デｴW デヴ;SWヴ I;ﾐ ゲWﾉWIデ ;ﾐ ;ヮヮヴﾗヮヴｷ;デW 
ケ┌;ﾐデｷデ┞ ﾗa ;ﾐ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ ;Sﾃ┌ゲデ デｴW ;ｪｪヴWｪ;デW ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ ﾗa ｴｷゲ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ デﾗ 
ﾏﾗ┗Wゲ ｷﾐ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝く ‘ｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ヴ┌ﾐゲ H;Iﾆ ;ﾐS aﾗヴデｴ 
HWデ┘WWﾐ デｴW IﾗﾏヮﾉWデWS ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ;ﾐS ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲ ┌ゲｷﾐｪ デｴW ｴWSｪW ヴ;デｷﾗ ふﾗヴ 
ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデｷWゲぶ ;ゲ Iﾗﾏﾏﾗﾐ I┌ヴヴWﾐI┞く 
TｴW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ヮヴﾗS┌IWS H┞ デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏﾗSWﾉゲ ｴ;┗W ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデｷWゲ デﾗ ﾗデｴWヴ a;Iデﾗヴゲ HWゲｷSW 
デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝が ;ﾐS ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ヮヴﾗS┌IW ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデｷWゲ デﾗ ; ┗;ヴｷWデ┞ 
ﾗa ｷﾐヮ┌デ ヮ;ヴ;ﾏWデWヴゲ に ﾆﾐﾗ┘ﾐ ;ゲ けGヴWWﾆゲげ ;aデWヴ デｴWｷヴ ﾐ;ﾏｷﾐｪ Iﾗﾐ┗Wﾐデｷﾗﾐゲ ふH┌ﾉﾉが ヲヰヰンぶく Gｷ┗Wﾐ 
デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ゲ a┌デ┌ヴW I;ゲｴ aﾉﾗ┘ゲが ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ デﾗ ｷﾐデWヴWゲデ ヴ;デWゲ ;ﾐS デｷﾏW ;ヴW 
ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ W┝;ﾏヮﾉWゲく けGヴWWﾆゲげ ;ﾉゲﾗ ｷﾐIﾉ┌SW ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ デﾗ デｴW ゲｷﾐｪﾉW ﾗヴｪ;ﾐｷゲｷﾐｪ ヮ;ヴ;ﾏWデWヴ ｷﾐ 
デｴW ﾏﾗSWﾉが Wくｪく ｷﾏヮﾉｷWS IﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐ ﾗヴ ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞く Wｴ;デ ゲデ;ヴデWS デｴW ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ;ゲ ; SW┗ｷIW 
デﾗ デヴ;ﾐゲﾉ;デW HWデ┘WWﾐ デｴW ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWゲ ﾗa IﾗﾏヮﾉWデWS ;ﾐS ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ヮヴｷIWゲ ｴ;ゲ HWIﾗﾏW ｷﾐ 
デ┌ヴﾐ ;ﾐ ｷﾐSW┝ デﾗ HW Hﾗ┌ｪｴデ ;ﾐS ゲﾗﾉSが ゲﾗﾏWデｷﾏWゲ ゲヮ;┘ﾐｷﾐｪ ﾐW┘ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪゲ ゲ┌Iｴ 
;ゲ デｴW Vｷ┝くヱΒ 
 
 
B┞ ゲ┌ﾏﾏ;ヴｷゲｷﾐｪ デｴW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ｷﾐ デｴｷゲ ┘;┞ デｴW ﾏﾗSWﾉ ヮヴﾗ┗ｷSWゲ デｴW ゲヮWIｷaｷI;デｷﾗﾐ ﾗﾐ ; ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ 
H;ゲｷゲ ふ;ﾐS ﾐﾗデ ﾗﾐ ; デヴ;SWどH┞どデヴ;SW H;ゲｷゲぶ ﾗa デｴW ﾐW┘ デヴ;SW ﾗヴ デヴ;SWゲ デｴ;デ ﾗaaゲWデ デｴﾗゲW デｴ;デ 
ｴ;┗W ｪﾗﾐW HWaﾗヴWが ﾗヴ ｷﾐ ﾗデｴWヴ ┘ﾗヴSゲ デｴ;デ Iﾗﾐゲデｷデ┌デW デｴW ふ;ゲどｷaぶ ゲ;ﾉW デﾗ デｴW ﾗヴｷｪｷﾐ;ﾉ ヮ┌ヴIｴ;ゲW 
ふﾗヴ ┗ｷIW ┗Wヴゲ;ぶ ﾗﾐ ; ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ H;ゲｷゲく TｴW ﾏﾗSWﾉ ;ﾉﾉﾗ┘ゲ ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾗa デｴW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ 
デｴヴﾗ┌ｪｴ ゲヮWIｷa┞ｷﾐｪ ﾐW┘ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ デﾗ Iｴ;ﾐｪW デｴW ヴｷゲﾆ ヮヴﾗaｷﾉW ﾗa デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗく Nﾗ┘ ｷデ ｷゲ ヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ ゲWW デｴW ｷﾐ┗Wヴゲｷﾗﾐ デｴ;デ ﾗII┌ヴゲ ┘ｷデｴ デｴW ┘ｷSWゲヮヴW;S 
Wゲデ;HﾉｷゲｴﾏWﾐデ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デヴ;Sｷﾐｪ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデく Iﾐ デｴW aｷヴゲデ ｷﾐゲデ;ﾐIW ｷデ ｷゲ ヴｷゲﾆ 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ デｴ;デ ;ﾉﾉﾗ┘ゲ デｴW ｪヴﾗ┘デｴ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪ H┞ ;ﾉﾉﾗ┘ｷﾐｪ デｴW ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾗa 
ﾉ;ヴｪWどゲI;ﾉW デヴ;Sｷﾐｪ ;ﾐS ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲく Wｷデｴ デｴW ┘ｷSWゲヮヴW;S Wゲデ;HﾉｷゲｴﾏWﾐデ ﾗa ﾏﾗSWﾉどH;ゲWS 
SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪが ｴﾗ┘W┗Wヴが ｷデ ｷゲ SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪ デｴ;デ ;ﾉﾉﾗ┘ゲ ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデく TｴW 
ｪWﾐWヴ;ﾉｷゲWS ヮヴ;IデｷIW ﾗa デヴ;Sｷﾐｪ ; ﾉ;ヴｪW ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ┌ゲｷﾐｪ デｴW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ｴ;ゲ Hﾗ┌ｪｴデ ;Hﾗ┌デ 
デｴW ﾗHﾃWIデｷaｷI;デｷﾗﾐ ﾗa ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデが ;ﾐS ┘ｷデｴ ｷデ ;ﾐ ｷﾐ┗Wヴゲｷﾗﾐく 
OﾐIW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾏﾗSWﾉゲ デ;ﾆW ﾗﾐ デｴｷゲ ﾗHﾃWIデｷ┗W Iｴ;ヴ;IデWヴ デｴW┞ ヮﾉ;┞ ; 
┗ｷデ;ﾉ ヴﾗﾉW ｷﾐ デｴW ｪヴﾗ┘デｴ ﾗa デｴWゲW ﾏ;ヴﾆWデゲ ｷﾐ ﾗデｴWヴが ﾏﾗヴW ┗ｷゲｷHﾉW ;ﾐS IﾗﾐIヴWデW ┘;┞ゲく TｴW┞ ;ヴW 
;ﾏﾗﾐｪ デｴW ヮヴ;IデｷIWゲ デｴ;デ WﾏWヴｪW デﾗ ﾏ;ﾐ;ｪW デｴW Sｷ┗ｷゲｷﾗﾐ ﾗa ﾉ;Hﾗ┌ヴ ﾐWIWゲゲ;ヴ┞ デﾗ デヴ;SW 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾗﾐ ; ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉWが ;ﾉﾉﾗ┘ｷﾐｪが aﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ デﾗ ;ｪｪヴWｪ;デW デヴ;Sｷﾐｪ 
ヮﾗゲｷデｷﾗﾐゲ ;Iヴﾗゲゲ ゲW┗Wヴ;ﾉ デヴ;SWヴゲ ふM;IKWﾐ┣ｷWが ヲヰヰヶぶく TｴW ｪヴﾗ┘デｴ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ H┌ゲｷﾐWゲゲ ｷﾐ 
H;ﾐﾆゲ ;ﾉゲﾗ ヴWケ┌ｷヴWS ﾐW┘ W┝デWヴﾐ;ﾉ ヴWヮﾗヴデｷﾐｪぎ H;ﾐﾆゲ デﾗﾗﾆ ゲデWヮゲ デﾗ ﾏｷデｷｪ;デW デｴW ヴｷゲﾆゲ ﾗa ﾐW┘ 
;Iデｷ┗ｷデｷWゲ ;ﾐSが ﾃ┌ゲデ ;ゲ ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデﾉ┞が ﾐWWSWS デﾗ HW ゲWWﾐ デﾗ Sﾗ デｴｷゲ H┞ ﾉｷ;Hｷﾉｷデ┞ ｴﾗﾉSWヴゲく ‘ｷゲﾆ 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ｷゲ ┌ゲWS デﾗ Iﾗﾏﾏ┌ﾐｷI;デW ┘ｷデｴ ;ﾐS ﾏ;ｷﾐデ;ｷﾐ デｴW IﾗﾐaｷSWﾐIW ﾗa ﾉｷ;Hｷﾉｷデ┞ ｴﾗﾉSWヴゲ ｷﾐ 
; ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ┘;┞ゲが aﾗヴ W┝;ﾏヮﾉWが ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ;デ ﾏ;ヴﾆWデ ┗;ﾉ┌W ｷゲ デｴW H;IﾆHﾗﾐW ﾗa a;ｷヴ ┗;ﾉ┌W 
;IIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ aﾗヴ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ヴWヮﾗヴデｷﾐｪ ふFｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ AIIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ “デ;ﾐS;ヴSゲ Bﾗ;ヴSが ヲヰヰヰぶが ;ﾐS 
ﾏﾗSWﾉﾉｷﾐｪ aﾗヴﾏゲ ; IヴｷデｷI;ﾉ IﾗﾏヮﾗﾐWﾐデ ﾗa デｴW ヴWｪ┌ﾉ;デﾗヴ┞ I;ヮｷデ;ﾉ ヴWケ┌ｷヴWﾏWﾐデが Wくｪく V;ﾉ┌W ;デ 
 
 
‘ｷゲﾆ ふV;‘ぶ ;ﾐS W┝ヮﾗゲ┌ヴW ;デ SWa;┌ﾉデ ふEADぶ I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾗﾐゲ ふB;ﾐﾆ aﾗヴ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “WデデﾉWﾏWﾐデゲが 
ヱΓΓヶき B;ﾐﾆ aﾗヴ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “WデデﾉWﾏWﾐデゲが ヲヰヰヶぶぶく Iﾐ ゲｴﾗヴデ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ HWIﾗﾏW WﾏHWSSWS ｷﾐ ;ﾐS ゲｴ;ヮW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ゲ ﾗaデWﾐ ｴｷｪｴﾉｷｪｴデWS ｷﾐ 
デｴW ““F ﾉｷデWヴ;デ┌ヴWが H┌デ ;ﾐ ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐSｷﾐｪ ﾗa ｴﾗ┘ ;ﾐS ┘ｴ┞ デｴｷゲ ｴ;ヮヮWﾐゲ ヴWゲデゲ ﾗﾐ デｴW ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ 
WIﾗﾐﾗﾏ┞ SW┗WﾉﾗヮWS ｴWヴWく 
Conclusion 
Iデ ｴ;ゲ HWWﾐ ゲｴﾗ┘ﾐ ｴﾗ┘ ; ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ｷﾉﾉ┌ﾏｷﾐ;デWゲ デｴW WゲゲWﾐデｷ;ﾉ 
ﾐ;デ┌ヴW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ゲ Hﾗデｴ ﾏ;SW aﾗヴ ;ﾐS ヴWゲｷゲデｷﾐｪ デｴW ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉW ;ﾐS ゲIﾗヮW ﾗa デヴ;Sｷﾐｪ 
ﾗHゲWヴ┗WS ｷﾐ デﾗS;┞ろゲ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ヮヴ;IデｷIWゲ 
aﾗヴﾏ デｴW ﾐWIWゲゲ;ヴ┞ IﾗﾏヮﾉWﾏWﾐデ デﾗ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ゲ デｴW┞ WﾏWヴｪW aヴﾗﾏ ;ﾐS デ;IﾆﾉW デｴW ﾗHゲデ;IﾉWゲ 
デﾗ ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉW デヴ;Sｷﾐｪ ｷﾐｴWヴWﾐデ ｷﾐ デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W aﾗヴﾏく Aヮヮヴﾗ;Iｴｷﾐｪ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷﾐ デｴｷゲ ┘;┞ 
ゲｴﾗ┘ゲ ﾉﾗｪｷI;ﾉﾉ┞ ｴﾗ┘ デｴW ﾐWWS aﾗヴ ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴｷゲWゲが デｴW ヮヴ;IデｷIWゲ ┘ｴｷIｴ SW┗Wﾉﾗヮ ┌ゲｷﾐｪ デｴW 
ﾏﾗSWﾉゲが デｴW ┘;┞ゲ ｷﾐ ┘ｴｷIｴ デｴW┞ HWIﾗﾏW WﾏHWSSWS ｷﾐ デｴW ｷﾐaヴ;ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ﾗa デｴW ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ﾐS 
デｴW ┘;┞ デｴW ﾏ;ヴﾆWデゲ SW┗Wﾉﾗヮ ;ゲ ; ヴWゲ┌ﾉデが ｷﾐIﾉ┌Sｷﾐｪ ;ﾐ ｷﾐ┗Wヴゲｷﾗﾐ HWデ┘WWﾐ デｴW WゲゲWﾐデｷ;ﾉ ﾐ;デ┌ヴW 
;ﾐS デｴW ;ヮヮW;ヴ;ﾐIW ﾗa Hﾗデｴ ヮヴｷIWゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデく 
TｴW ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ;ヮヮヴﾗ;Iｴ ;SﾗヮデWS ヮヴﾗ┗ｷSWゲ ; ﾉﾗｪｷI;ﾉ aヴ;ﾏW┘ﾗヴﾆ デﾗ W┝ヮﾉ;ｷﾐ デｴW 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ┘W ﾗHゲWヴ┗W ;ﾐS デﾗ ﾏ;ﾆW ┌ゲW ﾗa ﾗデｴWヴ ﾉｷデWヴ;デ┌ヴWが Sヴ;┘ｷﾐｪ ﾗﾐ デｴW SWデ;ｷﾉWS 
ﾗHゲWヴ┗;デｷﾗﾐゲ ﾗa ““F ┘ヴｷデWヴゲ ;ﾐS デｴW ゲデヴ┌Iデ┌ヴW ﾗa デｴW ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ デｴWﾏゲWﾉ┗Wゲが ;ゲ ┘Wﾉﾉ ;ゲ 
デｴW ;┌デｴﾗヴろゲ ﾗ┘ﾐ W┝ヮWヴｷWﾐIWく TｴW ヮ;ヮWヴ Sヴ;┘ゲ ﾗﾐ ““F ｷﾐゲｷｪｴデゲ ｷﾐデﾗ デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa デｴW 
;ゲゲWﾏHﾉ;ｪW ﾗa ｴ┌ﾏ;ﾐ ;ﾐS ﾐﾗﾐどｴ┌ﾏ;ﾐ WﾉWﾏWﾐデゲ ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ H┌デ デ;ﾆWゲ ; ﾏﾗヴW 
Sｷ;ﾉWIデｷI ;ヮヮヴﾗ;Iｴが ﾉﾗｪｷI;ﾉﾉ┞ SW┗Wﾉﾗヮｷﾐｪ aヴﾗﾏ ヮヴｷIｷﾐｪ ; ゲｷﾐｪﾉW ﾐW┘ デヴ;SWが デﾗ ┗;ﾉ┌ｷﾐｪ W┝ｷゲデｷﾐｪ 
デヴ;SWゲ デﾗ ﾏ;ﾐ;ｪｷﾐｪ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲ ﾗa デヴ;SWゲ ;ﾐS デｴWヴWH┞ ゲｴﾗ┘ｷﾐｪ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ゲ デｴW 
ﾐWIWゲゲ;ヴ┞ IﾗﾏヮﾉWﾏWﾐデ デﾗ SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;Sｷﾐｪく TｴW ヮ;ヮWヴ ゲデヴWゲゲWゲ デｴW ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐIW ﾗa デヴ;Iｷﾐｪ 
 
 
デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ヴﾗﾗデゲ ﾗa デｴW ｷSW;ふﾉぶ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ ヮヴﾗヮWヴﾉ┞ ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐS ｴﾗ┘ 
ﾐW┘ ヮヴ;IデｷIWゲ SW┗Wﾉﾗヮが HWIﾗﾏW WﾐデヴWﾐIｴWSが デ;ﾆW ﾗﾐ ;ﾐ ﾗHﾃWIデｷ┗ｷデ┞ ;ﾐS ｷﾐ Sﾗｷﾐｪ ゲﾗ ;aaWIデ デｴW 
ﾏ;ヴﾆWデ ふPｷﾉﾉｷﾐｪが ヱΓΒヰき Iﾉ┞Wﾐﾆﾗ┗が ヲヰヱヲぶく 
TｴW ﾉﾗｪｷI;ﾉ ヮｴ;ゲWゲ SW┗WﾉﾗヮWS ｷﾐ デｴW ヮ;ヮWヴ ;ﾉゲﾗ ｴWﾉヮ ｷﾉﾉ┌ゲデヴ;デW ;ﾐ ｷﾐｴWヴWﾐデ aヴ;ｪｷﾉｷデ┞ ;ヴｷゲｷﾐｪ 
aヴﾗﾏ デｴW ヴWﾉｷ;ﾐIW ﾗa ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉW デヴ;Sｷﾐｪ ;ﾐS ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ヮヴ;IデｷIWゲ 
ﾗﾐ W;Iｴ ﾗデｴWヴが ﾐ;ﾏWﾉ┞ デｴ;デ ; ゲ┌SSWﾐ ゲデﾗヮ ｷﾐ デヴ;Sｷﾐｪ ヴWﾐSWヴゲ デｴW ﾏﾗSWﾉゲ ┌ゲWﾉWゲゲ ;ﾐS 
ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲ ┌ﾐﾏ;ﾐ;ｪW;HﾉWく Fｷヴゲデが ｷa デｴWヴW ｷゲ ﾐﾗ デヴ;Sｷﾐｪが デｴWヴW ｷゲ ﾗH┗ｷﾗ┌ゲﾉ┞ ﾐﾗ ﾐWWS デﾗ ヮヴﾗS┌IW 
ヮヴｷIWゲ aﾗヴ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲく “WIﾗﾐSが ｷデ HWIﾗﾏWゲ ｷﾏヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ ┗;ﾉ┌W W┝ｷゲデｷﾐｪ ﾗヴ 
IﾗﾏヮﾉWデWS ふ┌ﾐデヴ;S;HﾉWぶ デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ H┞ ;ヮヮﾉ┞ｷﾐｪ ﾗHゲWヴ┗WS ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIWゲく Oヴ ヮ┌デ ;ﾐﾗデｴWヴ 
┘;┞ぎ ﾏ;ヴﾆどデﾗどﾏ;ヴﾆWデ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾗa W┝ｷゲデｷﾐｪ デヴ;SWゲ ｷゲ ﾐﾗデ ヮﾗゲゲｷHﾉW ｷa デｴWヴW ｷゲ ﾐﾗ ﾏ;ヴﾆWデく Iﾐ デｴｷゲ 
I;ゲW ｷデ ｷゲ ｷﾏヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ ;ゲゲ┌ﾏW H┌┞ゲ ;ﾐS ゲWﾉﾉゲ ﾐWデく TｴｷヴSが ｴWSｪW ヴ;デｷﾗゲが ﾗヴ GヴWWﾆゲが HWIﾗﾏW 
ｷﾏヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ I;ﾉI┌ﾉ;デW ｷa ｷデ ｷゲ ﾐﾗデ ヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ I;ﾉI┌ﾉ;デW ; ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ に ｷﾐSWWS デｴWヴW ｷゲ ﾐﾗ ゲWﾐゲW 
ｷﾐ I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾐｪ デｴW ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ デﾗ ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIW ﾏﾗ┗Wゲ ｷa デｴWヴW ;ヴW ﾐﾗ ﾏ;ヴﾆWデゲく 
Iﾐ ゲｴﾗヴデが ﾏ┌Iｴ ;ゲ Bﾉ;Iﾆど“IｴﾗﾉWゲ ﾏ┌ゲデ HW Iﾗﾐデｷﾐ┌;ﾉﾉ┞ ;IデWS ﾗ┌デ デﾗ ﾏ;ﾆW ｷデ ┗;ﾉｷSが デｴW 
I;ﾉI┌ﾉ;デｷﾗﾐゲ ﾗa ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ﾏﾗSWﾉゲが ┘ｴｷIｴ ﾏ;ﾆW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
デヴ;Sｷﾐｪ ヮﾗゲゲｷHﾉW ﾗﾐ ; ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉWが HWIﾗﾏW ﾏW;ﾐｷﾐｪﾉWゲゲ ｷa デｴWヴW ｷゲ ﾐﾗ ﾗﾐどｪﾗｷﾐｪ デヴ;Sｷﾐｪ ゲ┌Iｴ ;ゲ 
I;ﾐ ｴ;ヮヮWﾐ ｷﾐ ; Iヴｷゲｷゲが ;ﾐS ;ゲ ｷﾐSWWS SｷS ﾗII┌ヴ ｷﾐ ゲW┗Wヴ;ﾉ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデゲ ｷﾐ ヲヰヰΒく Tｴｷゲ ゲWﾉaど
ヴWaWヴWﾐデｷ;ﾉ aヴ;ｪｷﾉｷデ┞ ;IIﾗヴSゲ ┘ｷデｴ デｴW ﾐ;デ┌ヴW ﾗa デｴWゲW ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ゲ ゲｷデWゲ aﾗヴ デヴ;Sｷﾐｪ H;ゲWS ﾐﾗデ ﾗﾐ 
a┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉゲ H┌デ ;ゲ ｴｷｪｴ ゲデ;ﾆWゲ HW;┌デ┞ IﾗﾐデWゲデゲくヱΓ 
V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏﾗSWﾉゲ ;ﾐS ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ;ヴW デｴW ﾐ;デ┌ヴ;ﾉ IﾗﾏヮﾉWﾏWﾐデ デﾗ デﾗS;┞げゲ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ 
デｴ;デ ゲﾗﾉ┗W デｴW ヮヴﾗHﾉWﾏゲ ｷﾐｴWヴWﾐデ デﾗ デｴW SWヴｷ┗;デｷ┗W aﾗヴﾏ ;ﾐS ;ﾉﾉﾗ┘ ｷデ デﾗ a┌ﾉaｷﾉ ｷデゲ H;ゲｷI a┌ﾐIデｷﾗﾐ 
ﾗa a;Iｷﾉｷデ;デｷﾐｪ ﾉ;ヴｪW ゲI;ﾉW デヴ;Sｷﾐｪく TｴW┞ ;ﾉﾉﾗ┘ デｴW ヮヴｷIｷﾐｪ ﾗa ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ﾐW┘ デヴ;SWゲ ;ﾐS H┞ 
;ゲゲｷｪﾐｷﾐｪ ; ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIW デｴW┞ ｪｷ┗W IﾗﾏヮﾉWデWS デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲ デｴW┞ ;ﾉﾉﾗ┘ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ デﾗ 
 
 
デヴW;デ デｴWﾏ ;ゲ ゲﾗﾏWデｴｷﾐｪ デｴ;デ I;ﾐ HW Hﾗ┌ｪｴデ ;ﾐS ゲﾗﾉSく B┌デ ┘ｷデｴﾗ┌デ ﾗﾐｪﾗｷﾐｪ デヴ;Sｷﾐｪ デｴW 
SWヴｷ┗;デｷ┗W ヴW┗Wヴデゲ デﾗ HWｷﾐｪ ; Iﾉ;ｷﾏ ﾗﾐ ;ﾐﾗデｴWヴ ヮ;ヴデ┞ ゲWデデﾉWS H┞ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW 
ｷﾐSW┝が ;ﾐS ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾏ┌ゲデ ﾏﾗ┗W デﾗ ;ﾐﾗデｴWヴ H;ゲｷゲが ゲ┌Iｴ ;ゲ ｴｷゲデﾗヴｷI;ﾉ Iﾗゲデ ﾗヴ デｴW I┌ヴヴWﾐデ ﾉW┗Wﾉ 
ﾗa デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝くヲヰ TｴW ヮヴﾗHﾉWﾏ ┘ｷデｴ ゲ┌Iｴ ;ﾐ ;ヮヮヴﾗ;Iｴ デﾗ ﾏ;ﾐ;ｪｷﾐｪ 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷゲ デｴ;デ ｷデ ｷゲ ;ﾐデｷデｴWデｷI;ﾉ デﾗ デｴW WゲゲWﾐIW ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ┘ｴｷIｴ デｴW ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ 
ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾏ;ヴﾆWデゲ ヴW┗W;ﾉゲぎ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ デｴ;デ WﾏWヴｪW デﾗ a;Iｷﾉｷデ;デW デヴ;Sｷﾐｪ ;ﾐS ┘ｴｷIｴ I;ﾐ 




1. M;ヴ┝ ゲ;┞ゲ ろﾏﾗSWヴﾐ WIﾗﾐﾗﾏｷゲデゲろ IﾗﾐaWゲゲ ろﾐ;ｷ┗W ;ゲデﾗﾐｷゲｴﾏWﾐデ ┘ｴWﾐ デｴW ヮｴWﾐﾗﾏWﾐﾗﾐ 
デｴ;デ デｴW┞ ｴ;┗W ﾃ┌ゲデ ヮﾗﾐSWヴﾗ┌ゲﾉ┞ SWゲIヴｷHWS ;ゲ ; デｴｷﾐｪ ヴW;ヮヮW;ヴゲ ;ゲ ; ゲﾗIｷ;ﾉ ヴWﾉ;デｷﾗﾐ 
;ﾐSが ; ﾏﾗﾏWﾐデ ﾉ;デWヴが ｴ;┗ｷﾐｪ HWWﾐ SWaｷﾐWS ;ゲ ; ゲﾗIｷ;ﾉ ヴWﾉ;デｷﾗﾐが デW;ゲWゲ デｴWﾏ ﾗﾐIW 
ﾏﾗヴW ;ゲ ; デｴｷﾐｪくろ ふM;ヴ┝が ヱΒヵΓが IｷデWS ｷﾐ FｷﾐW ヱΓΒヰぎ Wヮｷｪヴ;ヮｴぶ  
2. Iﾐ ; aW┘ W┝;ﾏヮﾉWゲぎ FX デヴ;Sｷﾐｪ デ┌ヴﾐﾗ┗Wヴ ;┗Wヴ;ｪWS U“D ヵくンデﾐ っ S;┞ ｷﾐ Aヮヴｷﾉ ヲヰヱン ふBI“が 
ヲヰヱンぶく OTC SWヴｷ┗;デｷ┗W ｪヴﾗゲゲ ﾐﾗデｷﾗﾐ;ﾉ ﾗ┌デゲデ;ﾐSｷﾐｪ ｷゲ U“D ヶンヱデﾐ ;ﾐS ｪヴﾗゲゲ ﾏ;ヴﾆWデ 
┗;ﾉ┌W ヲヱデﾐ ふWﾐS ヲヰヱヴぶき ﾃ┌ゲデ W┝Iｴ;ﾐｪW デヴ;SWS ｷﾐデWヴWゲデ ヴ;デW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;┗Wヴ;ｪW 
デ┌ヴﾐﾗ┗Wヴ ｷゲ ;ヮヮヴﾗ┝ｷﾏ;デWﾉ┞ U“DヵデﾐっS;┞ ｷﾐ ヲヰヱヴ ふBI“が ヲヰヱヶぶく B┞ ┘;┞ ﾗa Iﾗﾏヮ;ヴｷゲﾗﾐ 
┘ﾗヴﾉS GDP ｷﾐ ヲヰヱヴ ｷゲ Wゲデｷﾏ;デWS デﾗ HW ΑΑデﾐっ┞W;ヴ ﾗヴが ;ゲゲ┌ﾏｷﾐｪ ンヶヵ S;┞ゲが U“D ヰくヲデﾐ っ 
S;┞ ふIMFが ヲヰヱヵぶく TｴW WTO Wゲデｷﾏ;デWゲ ｪﾉﾗH;ﾉ W┝ヮﾗヴデゲ ｷﾐ ヲヰヱヴ デﾗ HW U“DヱΓデﾐ ﾗa 
ﾏWヴIｴ;ﾐSｷゲW ;ﾐS U“Dヵデﾐ ﾗa IﾗﾏﾏWヴIｷ;ﾉ ゲWヴ┗ｷIWゲ に ﾗヴ ;ヴﾗ┌ﾐS U“DヰくヰΑデﾐっS;┞ 
;ゲゲ┌ﾏｷﾐｪ ンヶヵ S;┞ゲ ふWTOが ヲヰヱヵぶく  NﾗデW デｴ;デ デｴWゲW ﾏW;ゲ┌ヴWゲ ;ヴW ﾐﾗデ ゲデヴｷIデﾉ┞ 
Iﾗﾏヮ;ヴ;HﾉW H┌デ ﾐW┗WヴどデｴWどﾉWゲゲ ｪｷ┗W ; ゲWﾐゲW ﾗa デｴW ゲｷ┣W ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗W ﾏ;ヴﾆWデゲく  
3. M;IKWﾐ┣ｷW ふヲヰヰヴが ヮくンヰヵぶ ゲ;┞ゲ ; ヮWヴaﾗヴﾏ;デｷ┗W ┌デデWヴ;ﾐIW けHヴｷﾐｪゲ ｷﾐデﾗ HWｷﾐｪ デｴ;デ ﾗa 
┘ｴｷIｴ ｷデ ゲヮW;ﾆゲげく 
4. けE┗Wヴ┞デｴｷﾐｪ デｴ;デ ｴ;ヮヮWﾐゲ ｷﾐ デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ┘ﾗヴﾉS ｷゲ デﾗ HW W┝ヮﾉ;ｷﾐWS aヴﾗﾏ デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ 
┘ﾗヴﾉS ｷデゲWﾉaげ ふW;SSｷﾐｪデﾗﾐが ヱΓΑヴぎ ヲンぶく Tｴｷゲ ｷﾐIﾉ┌SWゲ デｴWﾗヴｷWゲ ;ﾐS ﾏ;デｴWﾏ;デｷI;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲく 
5. Iﾉ┞Wﾐﾆﾗ┗ ふヲヰヱヲぎヱヵΒぶ SWゲIヴｷHWゲ デｴW ヮヴﾗIWゲゲ デｴ┌ゲぎ ろTｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ﾉｷaWど;Iデｷ┗ｷデ┞ ﾗa ゲﾗIｷ;ﾉ ﾏ;ﾐ 
HWｪｷﾐゲ デﾗ ヮヴﾗS┌IW ﾐﾗデ ﾗﾐﾉ┞ ; ﾏ;デWヴｷ;ﾉ H┌デ ;ﾉゲﾗ ;ﾐ ｷSW;ﾉ ヮヴﾗS┌Iデが HWｪｷﾐゲ デﾗ ヮヴﾗS┌IW デｴW 
;Iデ ﾗa ｷSW;ﾉｷゲ;デｷﾗﾐ ﾗa ヴW;ﾉｷデ┞ ふデｴW ヮヴﾗIWゲゲ ﾗa デヴ;ﾐゲaﾗヴﾏｷﾐｪ デｴW けﾏ;デWヴｷ;ﾉげ ｷﾐデﾗ デｴW けｷSW;ﾉげぶが 
;ﾐS デｴWﾐが ｴ;┗ｷﾐｪ ;ヴｷゲWﾐが デｴW けｷSW;ﾉげ HWIﾗﾏWゲ ; IヴｷデｷI;ﾉ IﾗﾏヮﾗﾐWﾐデ ﾗa デｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ﾉｷaWど
 
 
;Iデｷ┗ｷデ┞ ﾗa ゲﾗIｷ;ﾉ ﾏ;ﾐが ;ﾐS デｴWﾐ HWｪｷﾐゲ デｴW ﾗヮヮﾗゲｷデW ヮヴﾗIWゲゲ に デｴW ヮヴﾗIWゲゲ ﾗa デｴW 
ﾏ;デWヴｷ;ﾉｷゲ;デｷﾗﾐ ふﾗHﾃWIデｷaｷI;デｷﾗﾐが ヴWｷaｷI;デｷﾗﾐが けｷﾐI;ヴﾐ;デｷﾗﾐげぶ ﾗa デｴW ｷSW;ﾉくろ 
6. NﾗデW デｴ;デ ﾗﾐ W┝Iｴ;ﾐｪWゲ ふ;ﾐS ┘ｷデｴ デｴW ヴｷゲW ﾗa IWﾐデヴ;ﾉ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデｷWゲ ふCCPぶ ゲｷﾐIW ヲヰヰΒ 
ふTヴｷﾗヮデｷﾏ;が ヲヰヱヵぶぶ ; SWヴｷ┗;デｷ┗W デヴ;SW ｷゲ ﾐﾗ┗;デWS デﾗ a;IW ﾐﾗデ デｴW ｷﾐｷデｷ;ﾉ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ H┌デ 
デｴW W┝Iｴ;ﾐｪW ﾗヴ CCPく NW┗WヴどデｴWどﾉWゲゲ デｴW ｷﾐｷデｷ;ﾉ Iﾗ┌ﾐデWヴヮ;ヴデ ヴWﾏ;ｷﾐゲ ﾗ┗Wヴ┘ｴWﾉﾏｷﾐｪﾉ┞ 
ﾉｷﾆWﾉ┞ デﾗ HW ; H;ﾐﾆ ;ﾐS デｴｷゲ ヴWﾏ;ｷﾐゲ デｴW ﾉﾗｪｷI;ﾉ IﾗヴW ﾗa デｴW デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐく 
7. ‘WヮW;デWS H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ デﾗ I;ヮデ┌ヴW ヮヴｷIW Iｴ;ﾐｪW SｷaaWヴゲ aヴﾗﾏ デｴW ﾗﾐWどﾗaa H┌┞っゲWﾉﾉ 
;Iデｷ┗ｷデｷWゲ デ┞ヮｷI;ﾉ ﾗa デｴW IﾗﾏﾏWヴIｷ;ﾉ ゲヮｴWヴW ﾗa IﾗﾏﾏﾗSｷデｷWゲ ｴW;SWS aﾗヴ aｷﾐ;ﾉ 
Iﾗﾐゲ┌ﾏヮデｷﾗﾐく P;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ヴW ｪWﾐWヴ;ﾉﾉ┞ Hﾗデｴ H┌┞Wヴゲ ;ﾐS 
ゲWﾉﾉWヴゲが a;Iｷﾐｪ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ ┘ｴﾗ ;ヴW ;ﾉゲﾗ H┌┞Wヴゲ ;ﾐS ゲWﾉﾉWヴゲく Iﾐ IﾗﾏﾏﾗSｷデ┞ ﾏ;ヴﾆWデゲ 
┘ｴﾗﾉWゲ;ﾉWヴゲ ﾏｷｪｴデ HW Hﾗデｴ H┌┞Wヴゲ ;ﾐS ゲWﾉﾉWヴゲ H┌デ デｴW┞ ゲWﾉﾉ デﾗ I┌ゲデﾗﾏWヴゲ ┘ｴﾗ ;ヴW 
H┌┞Wヴゲ ﾗﾐﾉ┞ ;ﾐS H┌デ aヴﾗﾏ ヮヴﾗS┌IWヴゲ ┘ｴﾗ ;ヴW ゲWﾉﾉWヴゲ ﾗﾐﾉ┞く WｴｷﾉW ゲデ;ﾐS;ヴSｷゲ;デｷﾗﾐ 
ﾏ;ﾆWゲ IﾗﾏﾏﾗSｷデｷWゲ ;ﾉｷﾆWが ┘ｴWﾐ ｴW;SWS aﾗヴ aｷﾐ;ﾉ Iﾗﾐゲ┌ﾏヮデｷﾗﾐ W;Iｴ IﾗﾏﾏﾗSｷデ┞ 
ヮヴﾗS┌IWS ｷゲ IﾗﾐゲｷSWヴWS ゲWヮ;ヴ;デW に デ┘ﾗ Iｴ;ｷヴゲ ;ヴW ﾐﾗデ デｴW ゲ;ﾏW Iｴ;ｷヴく Iﾐ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
ﾏ;ヴﾆWデゲ けH┌┞Wヴゲが ﾏ;ヴﾆWデ ﾏ;ﾆWヴゲが ;ﾐS ゲWﾉﾉWヴゲ ;ﾉﾉ ｴ;┗W デﾗ ゲｴ;ヴW ; SWWヮ Iﾗﾐ┗ｷIデｷﾗﾐ デｴ;デ 
デｴW ╄╄Wケ┌ｷ┗;ﾉWﾐデろろ ぐ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ;ヴW ヴW;ﾉﾉ┞ ;ﾉﾉ デｴW ゲ;ﾏWくげ ふC;ヴヴ┌デｴWヴゲ ;ﾐS 
“デｷﾐIｴIﾗﾏHWが ヱΓΓΓぎンヵヴぶ Tヴ;SWヴゲ ｷﾐ ; ｪｷ┗Wﾐ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデ H┌┞ ;ﾐS ゲWﾉﾉ デｴW 
ろゲ;ﾏWろ デｴｷﾐｪ ヴWヮW;デWSﾉ┞ W┗Wﾐ ┘ｴWﾐ デｴW IWヴデｷaｷI;デW ﾐ┌ﾏHWヴ SｷaaWヴゲく Fｷﾐ;ﾉﾉ┞ H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS 
ゲWﾉﾉｷﾐｪ ; ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ｷデWﾏ SｷaaWヴゲ aヴﾗﾏ H┌┞ｷﾐｪ ;ﾐS ゲWﾉﾉｷﾐｪ ┗ｷヴデ┌;ﾉﾉ┞が ;ゲ ┗ｷ; Iﾉ;ｷﾏゲ ｷﾐ 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく  
8. DｷゲI┌ゲゲｷﾐｪ ヮﾗデWﾐデｷ;ﾉ ヮヴｷIWゲ M;ヴ┝ ゲデ;デWゲぎ けデﾗ Wゲデ;Hﾉｷゲｴ ｷデゲ ヮヴｷIW ｷデ ｷゲ ゲ┌aaｷIｷWﾐデ aﾗヴ ｷデ デﾗ 
HW Wケ┌;デWS ┘ｷデｴ ｪﾗﾉS ｷﾐ デｴW ｷﾏ;ｪｷﾐ;デｷﾗﾐげ ふM;ヴ┝が ヱΓΑヶが ヮくヱΓΑぶ ;ﾐS デｴW ゲWﾉﾉWヴ ﾗa 
 
 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ┌ゲデ けﾉWﾐS デｴWﾏ ｴｷゲ デﾗﾐｪ┌Wが ﾗヴ ｴ;ﾐｪ ; デｷIﾆWデ ﾗﾐ デｴWﾏが ｷﾐ ﾗヴSWヴ デﾗ 
Iﾗﾏﾏ┌ﾐｷI;デW デｴWｷヴ ヮヴｷIWゲ デﾗ デｴW ﾗ┌デゲｷSW ┘ﾗヴﾉSげ ふM;ヴ┝が ヱΓΑヶが ヮくヱΒΓぶく 
9. BW┌ﾐ┣; ;ﾐS “デ;ヴﾆ ふヲヰヱヲぶ ﾐﾗデW ｴﾗ┘ ｷﾐ ゲ┌Iｴ IｷヴI┌ﾏゲデ;ﾐIWゲ ﾏﾗSWﾉゲ I;ﾐ ﾏWSｷ;デW ;ﾐS 
HWIﾗﾏW IヴｷデｷI;ﾉ デﾗ デｴWゲW ｷﾐデWヴ;Iデｷﾗﾐゲ 
10. Tｴｷゲ Iｴ;ヴ;IデWヴｷゲ;デｷﾗﾐ ;IIﾗヴSゲ ┘ｷデｴ ﾐﾗデｷﾗﾐゲ ﾗa ; けヴ;ﾐSﾗﾏ ┘;ﾉﾆげ ﾗa aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ヮヴｷIWゲ 
┘ｴWヴW デﾗﾏﾗヴヴﾗ┘げゲ ヮヴｷIW I;ﾐﾐﾗデ HW ヮヴWSｷIデWS ふF;ﾏ;が ヱΓヶヵき ‘┌デデWヴaﾗヴSが ヱΓΓンぶく Iデ ｷゲ 
ｴﾗ┘W┗Wヴ Iﾗﾐデヴ;ヴ┞ デﾗ ;ﾐ WaaｷIｷWﾐデ ﾏ;ヴﾆWデ ｴ┞ヮﾗデｴWゲｷゲ W┝ヮﾉ;ﾐ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴｷゲ ヴ;ﾐSﾗﾏ ┘;ﾉﾆ 
ふF;ﾏ;が ヱΓΑヰぶく Iデ ｷゲ ヮヴﾗヮﾗゲWS デｴ;デ ヴ;ﾐSﾗﾏﾐWゲゲ ヴWaﾉWIデゲ ; SｷゲIﾗﾐﾐWIデｷﾗﾐ aヴﾗﾏ デｴW 
a┌ﾐS;ﾏWﾐデ;ﾉ ヴ;デｴWヴ デｴ;ﾐ デｴ;デ けｷﾐaﾗヴﾏ;デｷﾗﾐ ぐ ｷゲ ｷﾏﾏWSｷ;デWﾉ┞ ヴWaﾉWIデWS ｷﾐ ゲデﾗIﾆ ヮヴｷIWゲげ 
ふM;ﾉﾆｷWﾉが ヲヰヰンぶ 
11. Oﾐ ; SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ W┝Iｴ;ﾐｪW デｴｷゲ ヴ;ﾐｪW ｷゲ aｷﾐｷデWが ;ゲ デｴW W┝Iｴ;ﾐｪW WaaWIデｷ┗Wﾉ┞ Iﾗﾐゲデヴ;ｷﾐゲ 
IﾗﾏヮWデｷデｷﾗﾐ ｷﾐ デｴW IヴW;デｷﾗﾐ ﾗa ﾐW┘ Iﾗﾐデヴ;Iデゲ ふFWｴﾉWが ヲヰヰヶぶく Iﾐ OTC ﾏ;ヴﾆWデゲが ┘ｴｷﾉW デｴW 
IWﾐデヴ;ﾉ IﾗどﾗヴSｷﾐ;デﾗヴ ﾗa ;ﾐ W┝Iｴ;ﾐｪWが ゲデ;ﾐS;ヴSｷゲ;デｷﾗﾐ ｴ;ゲ WaaWIデｷ┗Wﾉ┞ ゲWヴ┗WS デﾗ ﾉｷﾏｷデ 
デｴW ﾐ┌ﾏHWヴ ﾗa ヮﾉ;┌ゲｷHﾉW デヴ;ﾐゲ;Iデｷﾗﾐゲく 
12. けIデ ｷゲ IWヴデ;ｷﾐﾉ┞ デｴW ﾏﾗゲデ ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ aﾗヴﾏ┌ﾉ; ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲげ ふC;ﾏ;ヴ;が ヲヰヱヰが ヮくンΒΑぶく 
13. TｴW ゲヮヴW;S ﾗa ゲ┞ﾐデｴWデｷI CDO デヴ;ﾐIｴWゲ H;ゲWS ﾗﾐ IヴWSｷデ ｷﾐSｷIWゲ ヮヴｷﾗヴ デﾗ デｴW Iヴｷゲｷゲ ﾗa 
ヲヰヰΑっΒ ┘;ゲ ; ﾆW┞ ﾏWIｴ;ﾐｷゲﾏ H┞ ┘ｴｷIｴ ヮヴｷIｷﾐｪ ┗ｷ; ; ゲｷﾐｪﾉW IヴWSｷデ ゲヮヴW;S aﾗヴ デｴW 
H;ゲﾆWデ ┘;ゲ Wゲデ;HﾉｷゲｴWS ふM;IKWﾐ┣ｷW わ “ヮW;ヴゲが ヲヰヱヴ;わHぶく 
14. TｴW ┌ゲW ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉゲ ;ヮヮW;ヴゲ デﾗ ;IIﾗヴS ┘ｷデｴ デｴW IﾗﾐIWヮデ ﾗa HヴｷIﾗﾉ;ｪW ふEﾐｪWﾉWﾐ Wデ 
;ﾉくが ヲヰヰΒぶ デｴ;デ Dﾗヴﾐ ふヲヰヱヵが ヮく┝ｷ┗ぶ SWaｷﾐWゲ ;ゲ けIヴW;デｷ┗W ヴWど┌ゲW ﾗa デｴﾗゲW I┌ﾉデ┌ヴ;ﾉ ｷSW;ゲ 
;ﾐS デWIｴﾐｷI;ﾉ デﾗﾗﾉゲ デｴ;デ ;ヴW デﾗ ｴ;ﾐSげく EﾐｪWﾉWﾐ Wデ ;ﾉ ふヲヰヱヲぎンヶヵぶ ゲデ;デWぎ ろTｴｷゲ ;ﾉﾉ ゲ┌ｪｪWゲデゲ 
デｴ;デ デｴW ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW ﾐﾗデ ヮﾉ;ﾐゲ ﾗヴ Hﾉ┌Wヮヴｷﾐデゲ ┘ｴｷIｴ aﾗヴﾏ;デ HWｴ;┗ｷﾗ┌ヴが H┌デ ﾏﾗヴW ; ゲ┌ｷデW 
 
 
ﾗa ;S;ヮデ;HﾉW ヴWゲﾗ┌ヴIWゲ デｴ;デ I;ﾐ HW Sヴ;┘ﾐ ┌ヮﾗﾐ ゲWﾉWIデｷ┗Wﾉ┞ デﾗ ﾏWWデ ﾏ;ヴﾆWデ 
ﾗヮヮﾗヴデ┌ﾐｷデｷWゲ デｴ;デ ヮヴWゲWﾐデくろ “デヴWゲゲ ゲｴﾗ┌ﾉS HW ヮﾉ;IWS ﾗﾐ けIヴW;デｷ┗W ヴWど┌ゲWげ ;ﾐS 
け;S;ヮデ;HﾉW ヴWゲﾗ┌ヴIWゲげぎ ゲデ;ﾐS;ヴS ﾏﾗSWﾉゲ ;ヴW ﾐﾗデ W┝;Iデﾉ┞ デｴW ヴｷｪｴデ デﾗﾗﾉ aﾗヴ デｴW ヴｷｪｴデ 
ﾃﾗHが ヴ;デｴWヴ ﾏ;ヴﾆWデ ヮ;ヴデｷIｷヮ;ﾐデゲ aｷﾐS ┘;┞ゲ デﾗ ﾏ;ﾆW デｴWﾏ ┌ゲWa┌ﾉ デﾗﾗﾉゲ ｷﾐ ┘;┞ゲ デｴ;デ ;ヴW 
ふ;ヮヮ;ヴWﾐデﾉ┞ぶ SｷaaWヴWﾐデ aヴﾗﾏ デｴWｷヴ IヴW;デﾗヴゲげ ｷﾐデWﾐデｷﾗﾐゲく  
15. “ｷﾏｷﾉ;ヴﾉ┞ ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ ヮヴ;IデｷIWゲ ;ヮヮW;ヴ デﾗ ｴ;┗W a;ｷﾉWS ｷﾐ ┗;ヴｷﾗ┌ゲ IヴｷゲWゲ H┌デ ;デ デｴW 
ゲ;ﾏW デｷﾏW ｴ;┗W HWIﾗﾏW ﾏﾗヴW WﾐデヴWﾐIｴWSく TｴW ヴｷSSﾉW ヴWゲデゲ ﾗﾐ ; ヮヴｷﾏ;ヴ┞ IﾗﾐIWヮデｷﾗﾐ 
ﾗa ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ デﾗ ヮヴW┗Wﾐデ ﾉﾗゲゲWゲ ﾗヴ ヮヴWSｷIデ Iヴｷゲｷゲ ヴ;デｴWヴ デｴ;ﾐ ;ゲ ; デﾗﾗﾉ デﾗ 
ﾏ;ﾐ;ｪW ﾉ;ヴｪW ;ﾐS ｪヴﾗ┘ｷﾐｪ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗゲく 
16. PヴｷIWゲ W┝ヮヴWゲゲWS ｷﾐ デｴW ｷﾏヮﾉｷWS a;Iデﾗヴ ┌ゲ┌;ﾉﾉ┞ ｴ;┗W デｴW ;SSｷデｷﾗﾐ;ﾉ HWﾐWaｷデ ﾗa ｴｷｪｴWヴ 
ゲデ;Hｷﾉｷデ┞ ゲｷﾐIW デｴW WaaWIデ ﾗa ﾗデｴWヴ ﾏ;ヴﾆWデ ｷﾐヮ┌デゲが ゲ┌Iｴ ;ゲ ｷﾐデWヴWゲデ ヴ;デWゲ ﾗヴ IヴWSｷデ 
ゲヮヴW;Sゲが ┘ｷﾉﾉ ｴ;┗W ; ﾏ┌Iｴ ﾉﾗ┘Wヴ ｷﾏヮ;Iデ ﾗﾐ デｴW ｷﾏヮﾉｷWS a;Iデﾗヴ デｴ;ﾐ ﾗﾐ デｴW aｷﾐ;ﾉ 
ﾏﾗﾐW┞ ヮヴｷIWく 
17. C;ﾉｷHヴ;デｷﾗﾐ ﾗa デｴW ﾏﾗSWﾉ ヮ;ヴ;ﾏWデWヴゲが Wくｪく ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ゲ┌ヴa;IWゲが デﾗ IﾗﾏヮﾉWデWS ﾏ;ヴﾆWデ 
ヮヴｷIWゲ ｷゲ ;ﾐ ｷﾏヮﾗヴデ;ﾐデ デ;ゲﾆ aﾗヴ デヴ;Sｷﾐｪ SWゲﾆゲが ヮ;ヴデｷI┌ﾉ;ヴﾉ┞ ┘ｷデｴ ヴWｪ;ヴS デﾗ IﾗﾏヮﾉW┝ 
ｷﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ふBWﾐｴ;ﾏﾗ┌が ヲヰヰΑぶく V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ;Sﾃ┌ゲデﾏWﾐデゲ デﾗ ヮヴｷIWゲ ;ﾐS ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐゲ ｴ;┗W 
IﾗﾏW デﾗ HW ﾉ;HWﾉﾉWS XVAが ;aデWヴ CヴWSｷデ V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ASﾃ┌ゲデﾏWﾐデゲ ふCVAぶ ┘WヴW ﾃﾗｷﾐWS H┞ 
DWHｷデ V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ASﾃ┌ゲデﾏWﾐデゲ ふDVAぶが デｴWﾐ H┞ F┌ﾐSｷﾐｪ V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ASﾃ┌ゲデﾏWﾐデゲ ふFVAぶ 
;ﾐS ゲﾗ ﾗﾐく ふGヴWWﾐが ヲヰヱヵぶ 
18. Aゲ ┘ｷデｴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲげ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSｷIWゲが ｷデ ｷゲ ｷﾏヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ H┌┞ ｷﾏヮﾉｷWS 
ヮ;ヴ;ﾏWデWヴゲ デｴWﾏゲWﾉ┗Wゲき ｷデ ｷゲ ﾗﾐﾉ┞ ヮﾗゲゲｷHﾉW デﾗ デヴ;SW ﾏﾗヴW SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく Iﾐｷデｷ;ﾉﾉ┞ デｴｷゲ ｷゲ 
┗ｷ; SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ デｴ;デ ヴWaWヴWﾐIW デｴW ゲ;ﾏW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝が Wくｪく ; 
 
 
ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ﾗa Hﾗ┌ｪｴデ ﾗヮデｷﾗﾐゲ ﾗﾐ デｴW “わP ヵヰヰ ┘ｷﾉﾉ HW ﾉﾗﾐｪ ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ に ゲWﾉﾉｷﾐｪ 
ﾗヮデｷﾗﾐゲ ﾗﾐ デｴW “わP ヵヰヰ ┘ｷﾉﾉ ﾗaaゲWデ デｴｷゲ ゲWﾐゲｷデｷ┗ｷデ┞ デﾗ ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞く Iﾐ ; ゲWIﾗﾐS 
ゲデ;ｪW デｴW ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ｷデゲWﾉa I;ﾐ HW ﾏW;ゲ┌ヴWSが ゲデ;ﾐS;ヴSｷゲWSが aﾗヴﾏ;ﾉｷゲWS ;ﾐS 
ヮ┌HﾉｷゲｴWS ;ゲ ;ﾐ ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヮヴｷIW ｷﾐSW┝ ┌ヮﾗﾐ ┘ｴｷIｴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ I;ﾐ HW ゲデヴ┌Iﾆ Wくｪく デｴW 
“わP ヵヰヰ Vｷ┝ ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ ｷﾐSW┝ ふ)ｴ;ﾐｪが “ｴ┌ ;ﾐS BヴWﾐﾐWヴが ヲヰヱヰぶ 
19. BW┌ﾐ┣; ;ﾐS “デ;ヴﾆ ふヲヰヱヲが ヮくヴヰンぶ ゲｴﾗ┘ ｴﾗ┘ ﾏWヴｪWヴ ;ヴHｷデヴ;ｪW デヴ;SWヴゲ ┌ゲW ﾏﾗSWﾉゲ デﾗ 
ﾏWSｷ;デW HWデ┘WWﾐ デｴW ﾗHゲWヴ┗WS ﾏ;ヴﾆWデ ヮヴｷIW ;ﾐS デｴWｷヴ ﾗ┘ﾐ ┗;ﾉ┌;デｷﾗﾐぎ けTｴｷゲ 
SｷゲデｷﾐIデｷ┗W ｷﾐデWヴヮﾉ;┞ ﾗa ｷﾐデWヴﾐ;ﾉ ぷWゲデｷﾏ;デWS H┞ デｴW デヴ;SWヴへ ;ﾐS W┝デWヴﾐ;ﾉ ぷSWヴｷ┗WS aヴﾗﾏ 
ﾗHゲWヴ┗WS ヮヴｷIWへ Wゲデｷﾏ;デWゲ ヮﾗｷﾐデゲ デﾗ ; ﾐﾗ┗Wﾉ ┌ゲW ﾗa WIﾗﾐﾗﾏｷI ﾏﾗSWﾉゲが ┘ｴｷIｴ ┘W ヴWaWヴ 
デﾗ ;ゲ ヴWaﾉW┝ｷ┗W ﾏﾗSWﾉﾉｷﾐｪくげ MW;ﾐ┘ｴｷﾉW Cヴﾗ┌Iｴ ふヲヰヰΓが ヮくンΓヴぶ ﾐﾗデWゲ けIa デｴW ﾗﾐﾉ┞ 
ｷﾐaﾗヴﾏ;デｷﾗﾐ デｴ;デ Iﾗ┌ﾐデゲ ｷゲ デﾗデ;ﾉﾉ┞ ヴWaﾉW┝ｷ┗W ;ﾐS I;ﾐﾐﾗデ HW ┗;ﾉｷS;デWS ﾗ┌デゲｷSW ﾗa ｷデゲWﾉaが 
デｴWﾐ ｷﾐaﾗヴﾏ;デｷﾗﾐ I;ﾐﾐﾗデ ヮﾉ;┞ デｴW ヴﾗﾉW デｴ;デ デｴW ﾏ;ヴﾆWデ ﾐWWSゲ ｷデ デﾗ ヮﾉ;┞くげ 
20. Oa Iﾗ┌ヴゲW ｷﾐ ﾏ;ﾐ┞ ｷﾐゲデ;ﾐIWゲ デｴW ┌ﾐSWヴﾉ┞ｷﾐｪ ヴWaWヴWﾐIW ヮヴｷIW ｷﾐSW┝ ｷゲ ｷデゲWﾉa I;ﾉI┌ﾉ;デWS 





AヴﾐﾗﾉSｷが Jく ヲヰヰヴく DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ Vｷヴデ┌;ﾉ V;ﾉ┌Wゲ ;ﾐS ‘W;ﾉ ‘ｷゲﾆゲく TｴWﾗヴ┞が C┌ﾉデ┌ヴW わ SﾗIｷWデ┞が ┗ﾗﾉく ヲヱが 
ﾐﾗく ヶが ヲンどヴヲく 
A┌ゲデｷﾐが JくLく ヱΓヶヲく Hﾗ┘ デﾗ Sﾗ デｴｷﾐｪゲ ┘ｷデｴ ┘ﾗヴSゲく O┝aﾗヴSがが Cﾉ;ヴWﾐSﾗﾐ PヴWゲゲく 
B;ﾐﾆ aﾗヴ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “WデデﾉWﾏWﾐデゲく ヱΓΓヶく AﾏWﾐSﾏWﾐデ デﾗ デｴW I;ヮｷデ;ﾉ ;IIﾗヴS デﾗ ｷﾐIﾗヴヮﾗヴ;デW 
ﾏ;ヴﾆWデ ヴｷゲﾆゲく WSく BくaくIく “WデデﾉWﾏWﾐデゲく 
どどどく ヲヰヰヶく B;ゲWﾉ IIぎ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ Cﾗﾐ┗WヴｪWﾐIW ﾗa C;ヮｷデ;ﾉ MW;ゲ┌ヴWﾏWﾐデ ;ﾐS C;ヮｷデ;ﾉ “デ;ﾐS;ヴSゲぎ 
A ‘W┗ｷゲWS Fヴ;ﾏW┘ﾗヴﾆ ど CﾗﾏヮヴWｴWﾐゲｷ┗W VWヴゲｷﾗﾐ WSく BくaくIく “WデデﾉWﾏWﾐデゲく B;ゲWﾉぎ BI“く 
どどどく ヲヰヱンく TヴｷWﾐﾐｷ;ﾉ CWﾐデヴ;ﾉ B;ﾐﾆ “┌ヴ┗W┞ぎ FﾗヴWｷｪﾐ W┝Iｴ;ﾐｪW デ┌ヴﾐﾗ┗Wヴ ｷﾐ Aヮヴｷﾉ ヲヰヱンぎ ヮヴWﾉｷﾏｷﾐ;ヴ┞ 
ｪﾉﾗH;ﾉ ヴWゲ┌ﾉデゲく ぷOﾐﾉｷﾐWへく B;ゲWﾉぎ B;ﾐﾆ aﾗヴ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “WデデﾉWﾏWﾐデゲく A┗;ｷﾉ;HﾉWぎ 
┘┘┘くHｷゲくﾗヴｪっヮ┌Hﾉっヴヮa┝ヱンĨǆくヮSa  ぷAIIWゲゲWS ヲヰヱヶへ 
どどどく ヲヰヱヴく BI“ Q┌;ヴデWヴﾉ┞ ‘W┗ｷW┘ “WヮデWﾏHWヴ ヲヰヱヴ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ H;ﾐﾆｷﾐｪ ;ﾐS aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデ 
SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデゲく Iﾐ BIS Q┌;ヴデWヴﾉ┞ RW┗ｷW┘く B;ゲWﾉぎ BI“く 
どどどく ヲヰヱヶく “Wﾏｷ;ﾐﾐ┌;ﾉ OTC SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ゲデ;デｷゲデｷIゲ ;デ DWIWﾏHWヴ ヲヰヱヵ ぷOﾐﾉｷﾐWへく B;ゲWﾉぎ B;ﾐﾆ aﾗヴ 
IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ “WデデﾉWﾏWﾐデゲく A┗;ｷﾉ;HﾉWぎ ｴデデヮぎっっ┘┘┘くHｷゲくﾗヴｪっゲデ;デｷゲデｷIゲっSWヴゲデ;デゲくｴデﾏ 
ぷAIIWゲゲWS ヲヰヱヶへく 
BWﾐｴ;ﾏﾗ┌が Eく ヲヰヰΑく GﾉﾗH;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ぎ ヮヴﾗS┌Iデゲが デｴWﾗヴ┞ ;ﾐS ヮヴ;IデｷIWゲく NW┘ JWヴゲW┞が WﾗヴﾉS 
“IｷWﾐデｷaｷIく 
BWヴﾐゲデWｷﾐが PくLく ヱΓΓヶく Aｪ;ｷﾐゲデ デｴW ｪﾗSゲ ぎ デｴW ヴWﾏ;ヴﾆ;HﾉW ゲデﾗヴ┞ ﾗa ヴｷゲﾆく NW┘ Yﾗヴﾆ き CｴｷIｴWゲデWヴが 
WｷﾉW┞く 
BW┌ﾐ┣;が Dく わ Dく “デ;ヴﾆく ヲヰヰヴく Tﾗﾗﾉゲ ﾗa デｴW デヴ;SWぎ デｴW ゲﾗIｷﾗどデWIｴﾐﾗﾉﾗｪ┞ ﾗa ;ヴHｷデヴ;ｪW ｷﾐ ; W;ﾉﾉ 
“デヴWWデ デヴ;Sｷﾐｪ ヴﾗﾗﾏく IﾐS┌ゲデヴｷ;ﾉ ;ﾐS Cﾗヴヮﾗヴ;デW Cｴ;ﾐｪWが ┗ﾗﾉく ヱンが ﾐﾗく ヲが ンヶΓどヴヰヰく 
 
 
どどどく ヲヰヱヲく Fヴﾗﾏ Sｷゲゲﾗﾐ;ﾐIW デﾗ ヴWゲﾗﾐ;ﾐIWぎ Iﾗｪﾐｷデｷ┗W ｷﾐデWヴSWヮWﾐSWﾐIW ｷﾐ ケ┌;ﾐデｷデ;デｷ┗W aｷﾐ;ﾐIWく 
EIﾗﾐﾗﾏ┞ ;ﾐS SﾗIｷWデ┞が ┗ﾗﾉく ヴヱが ﾐﾗく ンが ンΒンどヴヱΑく 
Bﾉ;Iﾆが Fく わ Mく “IｴﾗﾉWゲく ヱΓΑンく TｴW PヴｷIｷﾐｪ ﾗa Oヮデｷﾗﾐゲ ;ﾐS Cﾗヴヮﾗヴ;デW Lｷ;HｷﾉｷデｷWゲく Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa 
PﾗﾉｷデｷI;ﾉ EIﾗﾐﾗﾏ┞が ┗ﾗﾉく Βヱが ﾐﾗく ンが ヶンΑく 
BヴWｪWヴ B┌ゲｴが “く ヲヰヱヲく DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデ ぎ ; ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa ｪﾉﾗH;ﾉ aｷﾐ;ﾐIWが 
a;ヴﾏｷﾐｪが ;ﾐS ヮﾗ┗Wヴデ┞く NW┘ Yﾗヴﾆが NYが P;ﾉｪヴ;┗W M;Iﾏｷﾉﾉ;ﾐく 
Bヴｷデｷゲｴ LｷHヴ;ヴ┞く Bヴｷデｷゲｴ LｷHヴ;ヴ┞ IﾐデWｪヴ;デWS C;デ;ﾉﾗｪ┌Wく WSく Bく LｷHヴ;ヴ┞く 
Bヴ┌ﾐｴﾗaaが “くSく ヱΓΑヶく M;ヴ┝ ﾗﾐ ﾏﾗﾐW┞く NW┘ Yﾗヴﾆが Uヴｷ┣Wﾐ Bﾗﾗﾆゲく 
Bヴ┞;ﾐが Dく わ ‘;aaWヴデ┞く Mく ヲヰヰヶ;く C;ヮｷデ;ﾉｷゲﾏ ┘ｷデｴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ ; ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが I;ヮｷデ;ﾉ ;ﾐS Iﾉ;ゲゲく B;ゲｷﾐｪゲデﾗﾆWが P;ﾉｪヴ;┗W M;Iﾏｷﾉﾉ;ﾐく 
どどどく ヲヰヰヶHく Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS デｴW デｴWﾗヴ┞ ﾗa ﾏﾗﾐW┞く EIﾗﾐﾗﾏ┞ ;ﾐS SﾗIｷWデ┞が ┗ﾗﾉく ンヶが ﾐﾗく 
ヱが ヱンヴどヱヵΒく 
どどどく ヲヰヰヶIく Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ TｴW NW┘ GﾗﾉSい CﾗﾏヮWデｷデｷﾗﾐ わ Cｴ;ﾐｪWが ┗ﾗﾉく ヱヰが ﾐﾗく ンが ヲヶヵど
ヲΒヲく 
C;ﾉﾉﾗﾐが Mく ヲヰヰヵく けWｴ┞ Vｷヴデ┌;ﾉｷゲﾏ ヮ;┗Wゲ デｴW ┘;┞ デﾗ PﾗﾉｷデｷI;ﾉ IﾏヮﾗデWﾐIWぎ A ‘Wヮﾉ┞ デﾗ D;ﾐｷWﾉ 
 MｷﾉﾉWヴろゲ Cヴｷデｷケ┌W ﾗa TｴW L;┘ゲ ﾗa デｴW M;ヴﾆWデゲげく EIﾗﾐﾗﾏｷI SﾗIｷﾗﾉﾗｪ┞ぎ E┌ヴﾗヮW;ﾐ 
 EﾉWIデヴﾗﾐｷI NW┘ゲﾉWデデWヴ ヶっヲ ふFWHヴ┌;ヴ┞ぶぎンどヲヰく 
C;ﾏ;ヴ;が Aく ヲヰヱヰく TｴW Bﾉ;Iﾆど“IｴﾗﾉWゲ LWｪ;I┞く Iﾐ Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ぎ ヮヴｷIｷﾐｪ ;ﾐS ヴｷゲﾆ 
ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデが WSゲく ‘くWく KﾗﾉH わ JくAく O┗WヴS;ｴﾉく HﾗHﾗﾆWﾐが NくJくが WｷﾉW┞ き CｴｷIｴWゲデWヴ ぎ Jﾗｴﾐ 
WｷﾉW┞ ぷSｷゲデヴｷH┌デﾗヴへく 
C;ヴヴ┌デｴWヴゲが Bく わ “デｷﾐIｴIﾗﾏHW Aく ヱΓΓΓく TｴW “ﾗIｷ;ﾉ “デヴ┌Iデ┌ヴW ﾗa Lｷケ┌ｷSｷデ┞ぎ FﾉW┝ｷHｷﾉｷデ┞が M;ヴﾆWデゲが 
;ﾐS “デ;デWゲく TｴWﾗヴ┞ ;ﾐS SﾗIｷWデ┞が ヲΒぎ ンヵンどンΒヲく 
CWヴﾐ┞が Pく ヱΓΓヱく TｴW ﾉｷﾏｷデゲ ﾗa SWヴWｪ┌ﾉ;デｷﾗﾐぎ Tヴ;ﾐゲﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ ｷﾐデWヴヮWﾐWデヴ;デｷﾗﾐ ;ﾐS ヮﾗﾉｷI┞ Iｴ;ﾐｪWく 
E┌ヴﾗヮW;ﾐ Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa PﾗﾉｷデｷI;ﾉ RWゲW;ヴIｴが ヱΓぎ ヱΑンどヱΓヶく 
 
 
Cヴﾗﾐﾗﾐが Wく ヱΓΓヱく N;デ┌ヴWろゲ ﾏWデヴﾗヮﾗﾉｷゲ ぎ CｴｷI;ｪﾗ ;ﾐS デｴW GヴW;デ WWゲデく NW┘ Yﾗヴﾆ き LﾗﾐSﾗﾐが 
Nﾗヴデﾗﾐく 
Cヴﾗ┌Iｴが Cく ヲヰヰΓく Pヴｷ┗;デｷゲWS KW┞ﾐWゲｷ;ﾐｷゲﾏぎ Aﾐ Uﾐ;Iﾆﾐﾗ┘ﾉWSｪWS PﾗﾉｷI┞ ‘WｪｷﾏWく TｴW Bヴｷデｷゲｴ 
Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa PﾗﾉｷデｷIゲ わ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ RWﾉ;デｷﾗﾐゲが ┗ﾗﾉく ヱヱが ﾐﾗく ンが ンΒヲどンΓΓく 
Dﾗヴﾐが Nく ヲヰヱヵく DWﾏﾗIヴ;I┞ ;ﾐS Sｷ┗Wヴゲｷデ┞ ｷﾐ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデ ヴWｪ┌ﾉ;デｷﾗﾐく 
EﾐｪWﾉWﾐが Eくが Eヴデ┌ヴﾆ Iく が Fヴﾗ┌S Jくが LW;┗Wヴ Aく わ Wｷﾉﾉｷ;ﾏゲく Kく ヲヰヰΒく Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ｷﾐﾐﾗ┗;デｷﾗﾐぎ aヴ;ﾏWが 
Iﾗﾐﾃ┌ﾐIデ┌ヴW ;ﾐS HヴｷIﾗﾉ;ｪWく Iﾐ CRESC Wﾗヴﾆｷﾐｪ P;ヮWヴゲく M;ﾐIｴWゲデWヴぎ C‘E“Cく 
EﾐｪWﾉWﾐが Eくが Eヴデ┌ヴﾆ Iく が Fヴﾗ┌S Jくが Jﾗｴ;ﾉが “くが LW;┗Wヴ Aくが Mﾗヴ;ﾐ Mく わ Wｷﾉﾉｷ;ﾏゲ Kく ヲヰヱヲく Mｷゲヴ┌ﾉW ﾗa 
W┝ヮWヴデゲい TｴW aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ Iヴｷゲｷゲ ;ゲ WﾉｷデW SWH;IﾉWく EIﾗﾐﾗﾏ┞ わ SﾗIｷWデ┞く ┗ﾗﾉく ヴヱが ﾐﾗくンが ンヶヰど
ンΒヲ 
F;ﾏ;が Eく ヱΓヶヵく TｴW BWｴ;┗ｷﾗヴ ﾗa “デﾗIﾆどM;ヴﾆWデ PヴｷIWゲく TｴW Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa B┌ゲｷﾐWゲゲが ┗ﾗﾉく ンΒが ﾐﾗく ヱが 
ンヴどヱヰヵく 
どどどく ヱΓΑヰく EaaｷIｷWﾐデ I;ヮｷデ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデゲぎ ; ヴW┗ｷW┘ ﾗa デｴWﾗヴ┞ ;ﾐS WﾏヮｷヴｷI;ﾉ ┘ﾗヴﾆく Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIWが 
┗ﾗﾉく ヲヵが ﾐﾗく ヲが ンΒンどヴヱΑく 
FWｴﾉWが Fく ヲヰヰヶく Tﾗﾗ ﾏ;ﾐ┞ ﾗヮデｷﾗﾐゲい TｴWﾗヴ┞ ;ﾐS W┗ｷSWﾐIW ﾗﾐ ﾗヮデｷﾗﾐ W┝Iｴ;ﾐｪW SWゲｷｪﾐく Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ 
ﾗa F┌デ┌ヴWゲ M;ヴﾆWデゲが ┗ﾗﾉく ヲヶが ﾐﾗく ヶが ヵンンどヵΑヰく 
Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ AIIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ “デ;ﾐS;ヴSゲ Bﾗ;ヴSく ヲヰヰヰく “ヮWIｷ;ﾉ ‘Wヮﾗヴデぎ Jﾗｷﾐデ Wﾗヴﾆｷﾐｪ Gヴﾗ┌ヮ ﾗa 
“デ;ﾐS;ヴS “WデデWヴゲ ‘WIﾗﾏﾏWﾐS;デｷﾗﾐゲ ﾗﾐ ;IIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ aﾗヴ Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ Iﾐゲデヴ┌ﾏWﾐデゲ ;ﾐS 
“ｷﾏｷﾉ;ヴ IデWﾏゲく Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ AIIﾗ┌ﾐデｷﾐｪ “デ;ﾐS;ヴSゲ Bﾗ;ヴSく 
GヴWWﾐが Aく ヲヰヱヵく XVAぎ CヴWSｷデが F┌ﾐSｷﾐｪ ;ﾐS C;ヮｷデ;ﾉ V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ASﾃ┌ゲデﾏWﾐデゲく Jﾗｴﾐ WｷﾉW┞ わ “ﾗﾐゲく 
GヴWWﾐHWヴｪWヴが Mく ヲヰヱヰく TｴW ‘ﾗﾉW ﾗa DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ｷﾐ デｴW Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ Cヴｷゲｷゲく TWゲデｷﾏﾗﾐ┞ ﾗa MｷIｴ;Wﾉ 
GヴWWﾐHWヴｪWヴく Iﾐ Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ Cヴｷゲｷゲ Iﾐケ┌ｷヴ┞ Cﾗﾏﾏｷゲゲｷﾗﾐ HW;ヴｷﾐｪく W;ゲｴｷﾐｪデﾗﾐ DCく 
H;ヴSｷWが Iく ;ﾐS M;IKWﾐ┣ｷWが Dく ヲヰヰΑく AゲゲWﾏHﾉｷﾐｪ ;ﾐ WIﾗﾐﾗﾏｷI ;Iデﾗヴぎ デｴW ;ｪWﾐIWﾏWﾐデ ﾗa ; 
HWSｪW F┌ﾐSく TｴW SﾗIｷﾗﾉﾗｪｷI;ﾉ RW┗ｷW┘が ┗ﾗﾉくヵヵが ﾐﾗく ヱが ヵΑにΒヰく 
 
 
H;┌ｪが EくGく わ NくNく T;ﾉWHく ヲヰヱヱく Oヮデｷﾗﾐ デヴ;SWヴゲ ┌ゲW ふ┗Wヴ┞ぶ ゲﾗヮｴｷゲデｷI;デWS ｴW┌ヴｷゲデｷIゲが ﾐW┗Wヴ デｴW 
Bﾉ;Iﾆに“IｴﾗﾉWゲにMWヴデﾗﾐ aﾗヴﾏ┌ﾉ;く Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa EIﾗﾐﾗﾏｷI BWｴ;┗ｷﾗヴ わ;ﾏヮき Oヴｪ;ﾐｷ┣;デｷﾗﾐが 
┗ﾗﾉく ΑΑが ﾐﾗく ヲが ΓΑどヱヰヶく 
HWaaWヴﾐ;ﾐが “くAく ヱΓΓヶく MﾗSWヴﾐ H;ﾐﾆｷﾐｪ ｷﾐ デｴWﾗヴ┞ ;ﾐS ヮヴ;IデｷIWく CｴｷIｴWゲデWヴが Eﾐｪﾉ;ﾐS き NW┘ 
Yﾗヴﾆが NくYが WｷﾉW┞く 
HWﾉﾉWｷﾐWヴが Eく ヱΓΓヴく Sデ;デWゲ ;ﾐS デｴW ヴWどWﾏWヴｪWﾐIW ﾗa ｪﾉﾗH;ﾉ aｷﾐ;ﾐIWぎ Fヴﾗﾏ BヴWデデﾗﾐ WﾗﾗSゲ デﾗ デｴW 
ヱΓΓヰゲが Iデｴ;I;が NYき LﾗﾐSﾗﾐが CﾗヴﾐWﾉﾉ Uﾐｷ┗Wヴゲｷデ┞ PヴWゲゲく 
HｷﾉaWヴSｷﾐｪが ‘く ヱΓΒヱく Fｷﾐ;ﾐIW I;ヮｷデ;ﾉ ぎ ; ゲデ┌S┞ ﾗa デｴW ﾉ;デWゲデ ヮｴ;ゲW ﾗa I;ヮｷデ;ﾉｷゲデ SW┗WﾉﾗヮﾏWﾐデく 
LﾗﾐSﾗﾐが ‘ﾗ┌デﾉWSｪW わ KWｪ;ﾐ P;┌ﾉく 
H┌ﾉﾉが Jく ヲヰヰンく Oヮデｷﾗﾐゲが a┌デ┌ヴWゲが わ ﾗデｴWヴ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく UヮヮWヴ “;SSﾉW ‘ｷ┗Wヴが NくJくが PヴWﾐデｷIW H;ﾉﾉく 
H┌ﾉﾉが Jく わ WｴｷデWが Aく ヲヰヰヴく V;ﾉ┌;デｷﾗﾐ ﾗa ; CDO ;ﾐS ;ﾐ ﾐどデｴ デﾗ DWa;┌ﾉデ CD“ Wｷデｴﾗ┌デ MﾗﾐデW C;ヴﾉﾗ 
“ｷﾏ┌ﾉ;デｷﾗﾐく Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲが ヱヲぎ Βどヲンく 
Iﾉ┞Wﾐﾆﾗ┗が EくVく ヲヰヱヲく Dｷ;ﾉWIデｷIゲ ﾗa デｴW ISW;ﾉく HｷゲデﾗヴｷI;ﾉ M;デWヴｷ;ﾉｷゲﾏが ┗ﾗﾉく ヲヰが ﾐﾗく ヲが ヱヴΓどヱΓンく 
IMFく ヲヰヰヲく GﾉﾗH;ﾉ Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ “デ;Hｷﾉｷデ┞ ‘Wヮﾗヴデく W;ゲｴｷﾐｪデﾗﾐぎ IMFく 
I“DAく ヲヰヰΒく TｴW I“DA M;ヴﾆWデ “┌ヴ┗W┞ぎ Wｴ;デ デｴW ヴWゲ┌ﾉデゲ ゲｴﾗ┘ ;ﾐS ┘ｴ;デ デｴW┞ Sﾗﾐろデ ゲｴﾗ┘く Iﾐ 
ISDA RWゲW;ヴIｴ NﾗデWゲく 
どどどく ヲヰヱヰく M;ヴﾆWデ “┌ヴ┗W┞ゲ D;デ;が ヱΓΒΑどヲヰヱヰく 
KW┞ﾐWゲが JくMく ヱΓΓΑく TｴW ｪWﾐWヴ;ﾉ デｴWﾗヴ┞ ﾗa Wﾏヮﾉﾗ┞ﾏWﾐデが ｷﾐデWヴWゲデ ;ﾐS ﾏﾗﾐW┞く AﾏｴWヴゲデが NくYくが 
PヴﾗﾏWデｴW┌ゲ Bﾗﾗﾆゲく 
KﾐﾗヴヴどCWデｷﾐ;が Kく わ Uく Bヴ┌WｪｪWヴく ヲヰヰヲく Iﾐｴ;Hｷデｷﾐｪ TWIｴﾐﾗﾉﾗｪ┞ぎ TｴW GﾉﾗH;ﾉ LｷaWaﾗヴﾏ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
M;ヴﾆWデゲく C┌ヴヴWﾐデ SﾗIｷﾗﾉﾗｪ┞が ┗ﾗﾉく ヵヰが ﾐﾗく ンが ンΒΓどヴヰヵく 




L;ヮ;┗ｷデゲ;ゲが Cく ヱΓΓヱく TｴW TｴWﾗヴ┞ ﾗa CヴWSｷデ MﾗﾐW┞ぎ A “デヴ┌Iデ┌ヴ;ﾉ Aﾐ;ﾉ┞ゲｷゲく SIｷWﾐIW わ SﾗIｷWデ┞が 
┗ﾗﾉく ヵヵが ﾐﾗく ンが ヲΓヱどンヲヲく 
どどどく ヲヰヰンく SﾗIｷ;ﾉ aﾗ┌ﾐS;デｷﾗﾐゲ ﾗa ﾏ;ヴﾆWデゲが ﾏﾗﾐW┞が ;ﾐS IヴWSｷデく LﾗﾐSﾗﾐ き NW┘ Yﾗヴﾆが ‘ﾗ┌デﾉWSｪWく 
L;デゲｷゲが Jく わ Cく ‘Wヮ;ヮｷゲく ヲヰヱンく A ﾏﾗSWﾉ ｷﾐデWヴ┗WﾐWゲぎ デｴW ﾏ;ﾐ┞ a;IWゲ ﾗa ﾏﾗヴ;ﾉ ｴ;┣;ヴSく C;ﾏHヴｷSｪW 
Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa EIﾗﾐﾗﾏｷIゲく 
ﾉW┝ｷIﾗﾐくaデくIﾗﾏく 
Lｷが Dく ヲヰヰヰく Oﾐ DWa;┌ﾉデ CﾗヴヴWﾉ;デｷﾗﾐぎ A Cﾗヮ┌ﾉ; F┌ﾐIデｷﾗﾐ Aヮヮヴﾗ;Iｴく Rｷゲﾆ MWデヴｷIゲ Wﾗヴﾆｷﾐｪ 
P;ヮWヴが ┗ﾗﾉく N┌ﾏHWヴ ΓΓどヰΑく 
LｷHヴ;ヴ┞ ﾗa CﾗﾐｪヴWゲゲく LｷHヴ;ヴ┞ ﾗa CﾗﾐｪヴWゲゲ OﾐﾉｷﾐW C;デ;ﾉﾗｪく WSく Lくﾗく CﾗﾐｪヴWゲゲく 
LｷﾐSﾗが Dく ヲヰヱンく PﾗﾉｷデｷI;ﾉ EIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ A デｴWﾗヴWデｷI;ﾉ ;ﾐ;ﾉ┞ゲｷゲ ﾗa デｴW 
W┗ﾗﾉ┌デｷﾗﾐ ﾗa H;ﾐﾆｷﾐｪ ;ﾐS ｷデゲ ヴﾗﾉW ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく DﾗIデﾗヴ;ﾉ TｴWゲｷゲ Iﾐ EIﾗﾐﾗﾏｷIゲく 
LﾗﾐSﾗﾐぎ “Iｴﾗﾗﾉ ﾗa OヴｷWﾐデ;ﾉ ;ﾐS AaヴｷI;ﾐ “デ┌SｷWゲが Uﾐｷ┗Wヴゲｷデ┞ ﾗa LﾗﾐSﾗﾐく 
LｷP┌ﾏ;が Eく わ LWWくBく ヲヰヰヵく Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS デｴW ヴｷゲW ﾗa IｷヴI┌ﾉ;デｷﾗﾐく EIﾗﾐﾗﾏ┞ わ SﾗIｷWデ┞が 
┗ﾗﾉく ンヴが ﾐﾗく ンが ヴヰヴどヴヲΑく 
M;IKWﾐ┣ｷWが Dく ヲヰヰヴく TｴW Hｷｪが H;S ┘ﾗﾉa ;ﾐS デｴW ヴ;デｷﾗﾐ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデぎ ヮﾗヴデaﾗﾉｷﾗ ｷﾐゲ┌ヴ;ﾐIWが デｴW ヱΓΒΑ 
Iヴ;ゲｴ ;ﾐS デｴW ヮWヴaﾗヴﾏ;デｷ┗ｷデ┞ ﾗa WIﾗﾐﾗﾏｷIゲく EIﾗﾐﾗﾏ┞ ;ﾐS SﾗIｷWデ┞が ┗ﾗﾉく ンンが ﾐﾗく ンが ンヰンど
ンンヴく 
どどどく ヲヰヰヶく Aﾐ WﾐｪｷﾐWが ﾐﾗデ ; I;ﾏWヴ; ぎ ｴﾗ┘ aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ﾏﾗSWﾉゲ ゲｴ;ヮW ﾏ;ヴﾆWデゲく C;ﾏHヴｷSｪWが M;ゲゲく き 
LﾗﾐSﾗﾐが MITく 
どどどく ヲヰヰΑく TｴW ﾏ;デWヴｷ;ﾉ ヮヴﾗS┌Iデｷﾗﾐ ﾗa ┗ｷヴデ┌;ﾉｷデ┞ぎ ｷﾐﾐﾗ┗;デｷﾗﾐが I┌ﾉデ┌ヴ;ﾉ ｪWﾗｪヴ;ヮｴ┞ ;ﾐS a;IデｷIｷデ┞ 
ｷﾐ SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ﾏ;ヴﾆWデゲく EIﾗﾐﾗﾏ┞ ;ﾐS SﾗIｷWデ┞が ┗ﾗﾉく ンヶが ンヵヵどンΑヶく 
M;IKWﾐ┣ｷWが Dく わ Mｷﾉﾉﾗが Yく ヲヰヰンく Cﾗﾐゲデヴ┌Iデｷﾐｪ ; M;ヴﾆWデが PWヴaﾗヴﾏｷﾐｪ TｴWﾗヴ┞ぎ TｴW HｷゲデﾗヴｷI;ﾉ 
“ﾗIｷﾗﾉﾗｪ┞ ﾗa ; Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ E┝Iｴ;ﾐｪWく AﾏWヴｷI;ﾐ Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa SﾗIｷﾗﾉﾗｪ┞が ┗ﾗﾉく 
ヱヰΓが ﾐﾗく ヱが ヱヰΑどヱヴヵく 
 
 
どどどく ヲヰヰΓく TｴW ┌ゲWa┌ﾉﾐWゲゲ ﾗa ｷﾐ;II┌ヴ;デW ﾏﾗSWﾉゲぎ Tﾗ┘;ヴSゲ ;ﾐ ┌ﾐSWヴゲデ;ﾐSｷﾐｪ ﾗa デｴW WﾏWヴｪWﾐIW 
ﾗa aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ ヴｷゲﾆ ﾏ;ﾐ;ｪWﾏWﾐデく AIIﾗ┌ﾐデｷﾐｪが Oヴｪ;ﾐｷ┣;デｷﾗﾐゲ ;ﾐS SﾗIｷWデ┞が ┗ﾗﾉく ンヴが ﾐﾗく ヵが 
ヶンΒどヶヵンく 
M;IKWﾐ┣ｷWが Dく わ “ヮW;ヴゲが Tく ヲヰヱヴ;く ろTｴW aﾗヴﾏ┌ﾉ; デｴ;デ KｷﾉﾉWS W;ﾉﾉ “デヴWWデろぎ TｴW G;┌ゲゲｷ;ﾐ Cﾗヮ┌ﾉ; 
;ﾐS ﾏﾗSWﾉﾉｷﾐｪ ヮヴ;IデｷIWゲ ｷﾐ ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデ H;ﾐﾆｷﾐｪく SﾗIｷ;ﾉ Sデ┌SｷWゲ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIWが ┗ﾗﾉく ヴヴが ﾐﾗく 
ンが ンΓンどヴヱΑく 
どどどく ヲヰヱヴHく けA SW┗ｷIW aﾗヴ HWｷﾐｪ ;HﾉW デﾗ Hﾗﾗﾆ PわLげぎ TｴW ﾗヴｪ;ﾐｷ┣;デｷﾗﾐ;ﾉ WﾏHWSSｷﾐｪ ﾗa デｴW 
G;┌ゲゲｷ;ﾐ Iﾗヮ┌ﾉ;く SﾗIｷ;ﾉ Sデ┌SｷWゲ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIWが ┗ﾗﾉく ヴヴが ﾐﾗく ンが ヴヱΒどヴヴヰく 
M;ﾉﾆｷWﾉが Bく ヲヰヰンく TｴW EaaｷIｷWﾐデ M;ヴﾆWデ H┞ヮﾗデｴWゲｷゲ ;ﾐS Iデゲ CヴｷデｷIゲく TｴW Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa EIﾗﾐﾗﾏｷI 
PWヴゲヮWIデｷ┗Wゲが ┗ﾗﾉく ヱΑが ﾐﾗく ヱが ヵΓどΒヲく 
M;ヴ┝が Kく ヱΓヶンく  TｴW ヱΒデｴ Bヴ┌ﾏ;ｷヴW ﾗa Lﾗ┌ｷゲ Bﾗﾐ;ヮ;ヴデWく  NW┘ Yﾗヴﾆぎ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ P┌HﾉｷゲｴWヴゲく 
どどどく ヱΓΑヶく C;ヮｷデ;ﾉ ぎ ; Iヴｷデｷケ┌W ﾗa ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞く ふVﾗﾉ┌ﾏW Iぶく H;ヴﾏﾗﾐSゲ┘ﾗヴデｴが PWﾐｪ┌ｷﾐ き 
LﾗﾐSﾗﾐ ぎ NW┘ LWaデ ‘W┗ｷW┘く 
どどどく ヱΓΒヱく C;ヮｷデ;ﾉぎ ; Iヴｷデｷケ┌W ﾗa ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞く ふVﾗﾉ┌ﾏW IIIぶく H;ヴﾏﾗﾐSゲ┘ﾗヴデｴが PWﾐｪ┌ｷﾐき 
LﾗﾐSﾗﾐ ぎ NW┘ LWaデ ‘W┗ｷW┘く 
どどどく ヱΓΓンく Gヴ┌ﾐSヴｷゲゲWく Fﾗ┌ﾐS;デｷﾗﾐゲ ﾗa デｴW Iヴｷデｷケ┌W ﾗa ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞く H;ヴﾏﾗﾐSゲ┘ﾗヴデｴが 
PWﾐｪ┌ｷﾐき LﾗﾐSﾗﾐ ぎ NW┘ LWaデ ‘W┗ｷW┘く 
MWヴデﾗﾐが ‘く ヱΓΑンく TｴWﾗヴ┞ ﾗa ‘;デｷﾗﾐ;ﾉ Oヮデｷﾗﾐ PヴｷIｷﾐｪく TｴW BWﾉﾉ Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa EIﾗﾐﾗﾏｷIゲ ;ﾐS 
M;ﾐ;ｪWﾏWﾐデ SIｷWﾐIWが ┗ﾗﾉく ヴが ﾐﾗく ヱが ヱヴヱどヱΒンく 
どどどく ヱΓΑヴく ON THE P‘ICING OF CO‘PO‘ATE DEBTぎ THE ‘I“K “T‘UCTU‘E OF INTE‘E“T ‘ATE“く 
Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa Fｷﾐ;ﾐIWが ┗ﾗﾉく ヲΓが ﾐﾗく ヲが ヴヴΓどヴΑヰく 
Mｷ┝ﾗﾐが “く ヲヰヰΓく Oヮデｷﾗﾐ ﾏ;ヴﾆWデゲ ;ﾐS ｷﾏヮﾉｷWS ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ぎ P;ゲデ ┗Wヴゲ┌ゲ ヮヴWゲWﾐデく Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa 
Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ EIﾗﾐﾗﾏｷIゲが ┗ﾗﾉく Γヴが ﾐﾗく ヲが ヱΑヱどヱΓヱく 
 
 
NﾗヴaｷWﾉSが Tく ヲヰヱヲく DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS C;ヮｷデ;ﾉｷゲデ M;ヴﾆWデゲぎ TｴW “ヮWI┌ﾉ;デｷ┗W HW;ヴデ ﾗa C;ヮｷデ;ﾉく 
HｷゲデﾗヴｷI;ﾉ M;デWヴｷ;ﾉｷゲﾏが ┗ﾗﾉく ヲヰが ﾐﾗく ヱが ヱヰンどヱンヲく 
Pｷﾉﾉｷﾐｪが Gく ヱΓΒヰく M;ヴ┝ろゲ C;ヮｷデ;ﾉ ぎ ヮｴｷﾉﾗゲﾗヮｴ┞ ;ﾐS ヮﾗﾉｷデｷI;ﾉ WIﾗﾐﾗﾏ┞く LﾗﾐSﾗﾐ き Bﾗゲデﾗﾐが 
‘ﾗ┌デﾉWSｪW わ KWｪ;ﾐ P;┌ﾉく 
Pヴ;デデが Jく ヱΓヶヴく ‘ｷゲﾆ A┗Wヴゲｷﾗﾐ ｷﾐ デｴW “ﾏ;ﾉﾉ ;ﾐS ｷﾐ デｴW L;ヴｪWく EIﾗﾐﾗﾏWデヴｷI;が ┗ﾗﾉく ンヲが ﾐﾗく ヱっヲが 
ヱヲヲどヱンヶく 
‘ﾗゲゲが “く ヱΓΑヶく Oヮデｷﾗﾐゲ ;ﾐS EaaｷIｷWﾐI┞く TｴW Q┌;ヴデWヴﾉ┞ Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa EIﾗﾐﾗﾏｷIゲが ┗ﾗﾉく Γヰが ﾐﾗく ヱが Αヵど
ΒΓく 
‘ﾗ┞;ﾉ “┘WSｷゲｴ AI;SWﾏ┞ ﾗa “IｷWﾐIWゲく ヱΓΓΑく TｴW “┗WヴｷｪWゲ ‘ｷﾆゲH;ﾐﾆ Pヴｷ┣W ｷﾐ EIﾗﾐﾗﾏｷI “IｷWﾐIWゲ 
ｷﾐ MWﾏﾗヴ┞ ﾗa AﾉaヴWS NﾗHWﾉぎ A┘;ヴS CWヴWﾏﾗﾐ┞ “ヮWWIｴく Iﾐ TｴW S┗WヴｷｪWゲ RｷﾆゲH;ﾐﾆ Pヴｷ┣W 
ｷﾐ EIﾗﾐﾗﾏｷI SIｷWﾐIWゲ ｷﾐ MWﾏﾗヴ┞ ﾗa AﾉaヴWS NﾗHWﾉ “デﾗIﾆｴﾗﾉﾏく 
‘┌デデWヴaﾗヴSが Jく ヱΓΓンく IﾐデヴﾗS┌Iデｷﾗﾐ デﾗ ゲデﾗIﾆ W┝Iｴ;ﾐｪW ｷﾐ┗WゲデﾏWﾐデく B;ゲｷﾐｪゲデﾗﾆWが M;Iﾏｷﾉﾉ;ﾐく 
“デｷ┝が Gく ヱΓΓΒく TヴWﾐSゲ Iﾐ EIﾗﾐﾗﾏｷIゲぎ A C;ﾉI┌ﾉ┌ゲ ﾗa ‘ｷゲﾆ Iﾐ SIｷWﾐデｷaｷI AﾏWヴｷI;ﾐく 
“┘;ﾐが Eく ヲヰヰヰく B┌ｷﾉSｷﾐｪ デｴW ｪﾉﾗH;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデ ぎ ; ヴヰヰヰ ┞W;ヴ ｴｷゲデﾗヴ┞ ﾗa SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲく H;ｪ┌W き 
LﾗﾐSﾗﾐが Kﾉ┌┘Wヴ L;┘ IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉく 
Tﾗヮﾗヴﾗ┘ゲﾆｷが Jく ヲヰヰヰく TｴW WﾐS ﾗa aｷﾐ;ﾐIW ぎ デｴW デｴWﾗヴ┞ ﾗa I;ヮｷデ;ﾉ ﾏ;ヴﾆWデ ｷﾐaﾉ;デｷﾗﾐが aｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉ 
SWヴｷ┗;デｷ┗Wゲ ;ﾐS ヮWﾐゲｷﾗﾐ a┌ﾐS I;ヮｷデ;ﾉｷゲﾏく LﾗﾐSﾗﾐが ‘ﾗ┌デﾉWSｪWく 
Tヴｷﾗヮデｷﾏ;く ヲヰヱヵく デヴｷ‘WS┌IW ゲデ;デｷゲデｷIゲく 
V;ゲｷIWﾆが Oく ヱΓΒΑく PヴﾗH;Hｷﾉｷデ┞ ﾗa Lﾗゲゲ ﾗﾐ Lﾗ;ﾐ Pﾗヴデaﾗﾉｷﾗく ぷOﾐﾉｷﾐWへ “;ﾐ Fヴ;ﾐIｷゲIﾗぎ KMV Cﾗヴヮﾗヴ;デｷﾗﾐく 
A┗;ｷﾉ;HﾉWぎ ｴデデヮぎっっ┘┘┘くSWa;┌ﾉデヴｷゲﾆくIﾗﾏっヮヮぱﾏﾗSWﾉぱヶヰくｴデﾏ ぷAIIWゲゲWS ヲヰヰΓへ 
W;SSｷﾐｪデﾗﾐが Kく ヱΓΑヴく O┌デﾉｷﾐWゲ ﾗa M;ヴ┝ｷゲデ ヮｴｷﾉﾗゲﾗヮｴ┞が LﾗﾐSﾗﾐが L;┘ヴWﾐIW ;ﾐS Wｷゲｴ;ヴデく 
W;ﾐｪが Dくが ‘;IｴW┗が “く Tく わ F;Hﾗ┣┣ｷが Fく Jく ヲヰヰΒく PヴｷIｷﾐｪ Tヴ;ﾐIｴWゲ ﾗa ; CDO ;ﾐS ; CD“ IﾐSW┝ぎ ‘WIWﾐデ 
AS┗;ﾐIWゲ ;ﾐS F┌デ┌ヴW ‘WゲW;ヴIｴく Iﾐぎ GくBﾗﾉが “く‘;IｴW┗が ‘くW┌ヴデｴが WSゲく ヲヰヰΒく Rｷゲﾆ AゲゲWゲゲﾏWﾐデぎ 
DWIｷゲｷﾗﾐゲ ｷﾐ B;ﾐﾆｷﾐｪ ;ﾐS Fｷﾐ;ﾐIWく HWｷSWﾉHWヴｪぎ Pｴ┞ゲｷI;どVWヴﾉ;ｪく ヮヲヶン 
 
 
Wｷｪ;ﾐが Dく ヲヰヰΒく GﾉﾗH;ﾉ PﾗﾉｷデｷI;ﾉ EIﾗﾐﾗﾏ┞ ﾗa DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ Rｷゲﾆが PヴﾗヮWヴデ┞ ;ﾐS デｴW AヴデｷaｷIW ﾗa 
IﾐSｷaaWヴWﾐIW ふPｴD デｴWゲｷゲぶく “┌ゲゲW┝が Uﾐｷ┗Wヴゲｷデ┞ ﾗa “┌ゲゲW┝く 
どどどく ヲヰヰΓく Fｷﾐ;ﾐIｷ;ﾉｷゲ;デｷﾗﾐ ;ﾐS DWヴｷ┗;デｷ┗Wゲぎ Cﾗﾐゲデヴ┌Iデｷﾐｪ ;ﾐ AヴデｷaｷIW ﾗa IﾐSｷaaWヴWﾐIWく 
CﾗﾏヮWデｷデｷﾗﾐ わ Cｴ;ﾐｪWが ┗ﾗﾉく ヱンが ﾐﾗく ヲが ヱヵΑどヱΑヲく 
WﾗヴﾉS Tヴ;SW Oヴｪ;ﾐｷゲ;デｷﾗﾐ ふWTOぶく ヲヰヱヵく IﾐデWヴﾐ;デｷﾗﾐ;ﾉ Tヴ;SW “デ;デｷゲデｷIゲ ;デ OIデﾗHWヴ ヲヰヱヵく 
ぷOﾐﾉｷﾐWへく W;ゲｴｷﾐｪデﾗﾐぎ WﾗヴﾉS Tヴ;SW Oヴｪ;ﾐｷゲ;デｷﾗﾐく A┗;ｷﾉ;HﾉW ;デぎ 
ｴデデヮゲぎっっ┘┘┘く┘デﾗくﾗヴｪっWﾐｪﾉｷゲｴっヴWゲぱWっゲデ;デｷゲぱWっゲデ;デｷゲぱWくｴデﾏ ぷAIIWゲゲWSぎ ヲヰヱヶへ 
)ｴ;ﾐｪが Jくが Jく “ｴ┌ わ Mく BヴWﾐﾐWヴく ヲヰヱヰく TｴW ﾐW┘ ﾏ;ヴﾆWデ aﾗヴ ┗ﾗﾉ;デｷﾉｷデ┞ デヴ;Sｷﾐｪく Jﾗ┌ヴﾐ;ﾉ ﾗa F┌デ┌ヴWゲ 
M;ヴﾆWデゲが ┗ﾗﾉく ンヰが ﾐﾗく Γが ΒヰΓどΒンンく 
